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El libro estd dirigido a todas aquellas
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inglés y viceversa, Gl para quieres
desarrollan su trabajo en ambos
idiomas,
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director de ventas en relacidn al
cierre y 250 frases de cierre,
Ademis, muestra ejemplos de cartas
comerciales gue contribuyen a cerrar
la venita, y ejemplos de cartas de
seguimiento dirigidas al clerre de la
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enfoques y operaciones que reducen la
proyeceidn de esta disciplina en las
emipresas cubanas, Asimismo, la obra
tiene como objetive que la
mercadotecnia sirva coma bridjula
para integrar la comunicaciin en una
perspectiva sisiémica como parte de la
planeacién mercadotéenica, a fin de
lograr el éxito en la comercializacidin
de productos y servicios.

opetaciones de arrendamiento
financiero, incluidos el entorno fiscal
general y los tratamientos para fines
del impuesto sobre la renta, del
impuesto al valor agregado, del
impatesto al active, asi como para
fines de otros {mpuestos del
Hpesto,
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“El mundo ha tardado en darse cuterita de quie
estamos viviendo a la sombra de una de las
wharpores catdstrofes econdnicas de la historia mo-
derna”, Con esta frase comenzaba John
Maynard Keynes un anilisis sobre la de-
presion de la economia mundial que es-
cribid en 1930 e incluyd en su libro
“Ensayos sobre la persuasion”, publica-
do en noviembre de 1931,

Hovy podriamos usar exactamente es-
tas riiistmas palabras para describir la falta
de comprension que atin se percibe con
relacion a la profundidad, extensidn y
gravedad de la crisis financiera interna-
cional, cuyo detonante fue el colapso del
mercado hipotecario en EE.UTL en agos-
to del pasado afio, pero que tan solo siete
meses después ha llevado al sistema fi-
nanciero internacional a su situacién de
mayor peligro desde la mencionada de-
presidn, gue se manifestd en el lapso de
192921933,

Las billonarias inyecciones de liqui-
dez de los bancos centrales {solamente 1a
Reserva Federal ha inyectado mds de 1.7
millones de millones de délares a los
mercados desde el 9 de agosto de 2007)
no ha sido suficiente para paliar el drena-
je de recursos financieros, derivado de
las pérdidas de mids de 7.7 millones de
millones en las principales bolsas inter-
nacionales,

Ademis, se estima que las pérdidas
de los bancos en esta crisis rondan los
350000 millones de délares, cifra ya res-
petable, pero que no refleja en toda su
magnitud el problema. Para entender su
verdadera gravedad, debemos tener en
cuenta que las normas consensuadas por
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el Banco Internacional de Pagos de
Basilea (considerado como el banco de
los bancos centrales) y aceptadas inter-
nacionalmente, establecen que los ban-
cos comerciales deben mantener un mi-
nimo del 8% de capital con relacion a sus
activos totales ponderados, incluyendo
préstamos,

Simplificando el tema para su mejor
comprension, esto quiere decir que los
bancos pueden llegar a prestar hasta 12
veces el moneo de su capital. Comoguiera
que los 350 000 millones de pérdidas ten-
drin que ser deducidos del capital de los
bancos, su potencial de ofrecer créditos
se reduce en aproximadamente 4.2 mi-
llenes de millones de délares,

Es ficil comprender que esta con-
traccion de la liquidez tiene ya un cfecto
en la economia real, que la impacta por
varias direcciones:

*  Losbancos cuentan con menos recur-
508 v st aversidn al riesgo se ha incremen-
tado, lo cual ha reducido severamente su
nivel de préstamos al sector productivo,
*  Una menor capacidad de erédito no
solo afecta los préstamos para inversiones
v capital de trabajo sino también aquellos
destinados al consuma, lo que, a su vee,
repercute negativamente en la demanda
v afecta el crecimiento del nivel de acti-
vidad empresarial.

*  Los mercados tienen menos apetito
de compra de bonos corporativos, que es
una importante fuente de financiacién de
las empresas.

*  Losinversores tratan de refugiarse en
los activos que consideran mis seguros,

[~

principalmente ¢l oro, lo cual reduce los
recursos financieros que se invierten
normalmente en activos de renta variable
(acciones, préstamos, etc.) del sector pro-
ductivo, que actualmente se perciben
como operaciones de alto riesgo.

Por otra parte, al caer dristicamente el
valor de las casas, se crea un circulo vicio-
soque leva alos bancos a ejecutar hipote-
cas y oftecer para la venta en el mercado
las viviendas recuperadas de los dendores
{la “gjecucicn hipotecaria” es el proceso
legal mediante el cual los bancos presta-
mistas embargan las viviendas, debido al
no pago por sus propictarios del présta-
mo que tormaron para su adquisicion).

De esta forma, los propios bancos
presionan aiin més los precios de las vi-
viendas ala baja, deteriorando asi la cali-
dad de sus carteras de préstamos, los
cuales estin garantizados precisamente
con hipotecas sobre las casas, de manera
que al bajar los precios de estas, los ban-
cos ven disminuido el valor del activo
que garantiza el préstamo.

Este circulo vicioso estd cobrando una
dindmica perniciosa. Los siguientes da-
tos asf lo indican. En 2006 los bancos en
EE.UUL iniciaron 950 000 ¢jecuciones
hipotecarias. En 2007 esta cifra fue de 1.5

, millones de embargos v solamente en

febrero del 2008 se ejecutaron 223 ()
hipotecas.

Como podrd apreciarse, de continuar
ese ritmo la cifra del afo actual podria ex-
ceder los 2.6 millones de casos, lo que sig-
nificaria que entre 2006 v 2008 mds de 5
millenes de familias norteamericanas
habrian perdido sus hogarcls.
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El turno de las tarjetas de crédito

Esta situacion también afecta el con-
stmo, en tanto las familias tratan de prio-
rizar el pago de sus dendas hipotecarias
para no perder sus casas, en detrimento
de otros gastos, que en los EE.UU. estin
sustentados por un creciente endeu-
damiento, del cual una buena parte se
genera mediante un uso enajenante de las
tarjetas de crédito,

Al respecto un articulo aparecido en
el Wall Street Jorirnal informaba lo sipmente:

“El alza drdstica en los pagos atrasados y los
ryores requisitos para obteser cridito amenazan
cot acabar fa luria de miel que los estadovnidenses
han teniclo con sus tarjetas de erédite, ocasionandp
una posible reduccidn en el consumo y debilitan-
doatir mds la economia de ese pais.”

“La Reserva Federal reports una redueciin
abrupta en el uso de tavjetas de erédito, En di-
cietibre, los estadonridenses fuvieron 944 00
miillones de dilares en denda rotatoria, la mayoria
proveniente de tarjetas de cédito, un alza ania-
lizada del 2.7%. La cifra marca un descenso
sipnificative frente al erecimiento de 11.1% en
octubre y de 13.7% en noviembre, reflefando la
volatividad en los gastos de los consrmidores a
meidica que se debilita la economia. "

Es asi que el pago de las deudas con-
traidas mediante el uso de las tarjetas de
crédito también comienza a incum-
plirse, creando una nucva fuente de
preccupacion para el sistema financie-
ro, pues la cartera de deuda de las tarje-
tas de crédito de los consumidores es-
tadounidenses supera en la actualidad
los 2.5 millones de millones de délares
(suma equivalente al PIB de Lati-
noamerica), Una crisis en este impor-
tante segmento del mercado financiero
es lo peor que pudiera suceder en estos
momentos en EE.ULL

Por otra parte, la disminucidén del
consumo da origen, a su vez, a otro
circulo vicioso: Menos consumo impli-
ca ajustes en los niveles de produccion,
los cuales hacen crecer el desempleo (en-
tre encro v febrero se perdieron 85 000
puestos de trabajo en EEJULUL), yel incre-
mento en el desempleo disminuye el
consumo para alimentar asi el nuevo cic-
lo depresivo.

Habria que agregar que el estado de
dnimo prevaleciente no puede ser peor,
al punto de que el indice de confianza
del consumidor alcanzé su nivel mis bajo
en 16afios. Esta situacidn tiene especial
gravedad en EE.UU, donde ¢l consumeo
representa el 70% del PIB.
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Las aseguradoras “monoline”

En adicidn a lo anterior, ha surgido
otro problema que podria considerarse
como una nueva fase de profundizacion
de la crisis. Como resultado de los impa-
gos masivos por parte de los deudores de
los bonos hipotecarios, las empresas ase-
guradoras de estos bonos llamadas “mono-
line”, que garantizan los ingresos de un
tenedor de bonos ante un eventual in-
cumplimiento de pago, se han visto pre-
cisadas a hacer desembolsos en una esca-
la que esti excediendo sus capacidades
financieras, y son ahora la mis reciente
victima que ha cobrado la crisis.

Estas aseguradoras financieras sur-
gicron a principios de la década del 70 v
se les denomind “monoline” porgue, a
diferencia del resto de las empresas de
seguro, tenian autorizada solamente una
linea de negocio: asegurar contra impa-
gos los bonos emitndos por las autori-
dades municipales y estatales para finan-
clar proyectos de infraestructura y de
contenido social, que pueden amortizarse
con ingresos provenientes del propio
PTDYCI':ID.

A principios de los 90, el dmbito de
actividad de estas entidades se amplié a
otros mercados, incluidas las operaciones
de “titularizacién de activos”, que fue el
procedimiento utilizado por los bancos
de EE.UU., para convertir los créditos
hipotecarios en bonos, como ya se ex-
plicd en los dos articulos anteriores.

En el mes de febrero se conocid que
una de las principales firmas de califi-
cacién de riesgos de EE.UU. (Standard
aid Poor “s) habia rebajado 1a calificacion
crediticia de la cuarta mayor aseguradora,
Financial Guaranty Inswrance (FGIC). Al
mismo tiempao, colocd en “vigilancia ne-
gativa” a la mayor de ellas, “MBIA Tnsu-
raree Co,”,

El volumen de deuda garantizada por
estas dos aseguradoras es de aprosimada-
mente 967 000 millones de délares. Esto
es alrededor del 40% del monto total de
deuda garantizado por las principales
aseguradoras de bonos, el cual alcanza una
cifra cercana a los 2.4 millones de mi-
llones de délares.

Al confrontar las aseguradoras serias
dificultades de liquidez, la crisis adquiere
una nueva dimensidn y se afade una gran
dosis de temor al mercado, pucs estas
instituciones podrian considerarse como
la tiltima linea de defensa contra los impa-
gos, que, al verse desbordada, contribuye
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al pdnico financiero e induce a los tene-
dores de bonos a deshacerse con mayor
urgencia de los mismos, con efectos and-
logos a los que se producen cuando to-
dos tratan de salir al unisono de un local
amenazado por un fuego.

Un apoyo que no es bien recibido

Como un “dafio colateral™ de la ac-
tual crisis de la economia de EE.UU,,
sucede ahora que se ha ereado una situa-
cidn de alarma ante la adquisicién por
intereses extranjeros de importantes
activos estadounidenses.

Debido a la baja en el precio de las
acciones y a la devaluacidn del délar, los
Inversores extranjeros estin comprando
activos en EE. UL a precios relativamente
baratos. Por esta razdn, en el ano 2007 las
inversiones extranjeras on ese pafs ascen-
dicron a mis de 400 000 millones de
dalares.

LUIna parte de estas inversiones corres-
ponde a los “fondos soberanos” que, co-
mo explicaba en un articulo anterior, son
entidades que gestionan los recursos fi-
nancieros de los gobiernos con grandes
superivits comerciales. Estos fondos
controlan en estos momentos alrededor
de 3 millones de millones de délares y
en los préximos 10 anos podrian llegar a
10 millones de millones, aproximada-
mente el 80% del actual PIB de EE, UL

Dentro de estas insutuciones se des-
tacan especialmente las de paises drabes,
cuyos activos exceden 1.6 millones de
millones, y China y Hong Kong con
363 000 millones.

La creciente influencia de estos fon-
dos en la economia de EE.ULUL no es bien
vista por muchos, principalmente por los
influyentes sectores de la ultraderecha
fundamentalista de este pais.

Fara que las preocupaciones sean atin
mayores, mediante estas inversiones los
mencionados fondos estin adquiriendo
una considerable proporcion del pagquete
de acciones de las mis poderosas en-
tidades financieras de EE.UU., tales
como Citigroup, Merrill Lynch v Morgan
Stanley, entre otras. Esto ha llevado re-
cientemente a un analista de inversiones
de EE.ULT a preguntarse con una mezcla
de impotencia e irritacion: {Estamas dis-
Puestos a ver nnestros bancos en manos de com-
nistas o, inclise, de los terrorisias?

En cualquier caso, la informacién de
que los recursos financieros siguen lle-
gando del exterior, aunque sea de fuentes
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“indeseables”, no es la peor noticia para
los EE.ULI.

En definitiva, la situacién puede se-
guir siendo manejable mientras existan
flujos externos que financien los lama-
dos “déficits gemelos™ de EE.ULT, el de
SUs OpEeraciones corrientes externas
(*cuenta corriente™) de alrededor de
800 000 millones de délares v el de su
presupuesto, que en el presente ano fis-
cal se estima en mis de 400 000 millones
de ddlares, aun cuando sea a costa de em-
pefiar a las generaciones futuras, que es
lo que se esti haciendo hoy en los
EE.UU., cuya deuda externa ya excede
los 12.5 millones de millones de dolares,
cifra muy cercana al PIB de esa nacidn.

Recientemente leia un articulo de un
famoso intelectual latincamericano, gque
st referfa a un proverbio turco, que bien
puede aplicarse al aberrante consumis-
mo que el capitalismo ha exacerbado en
EE.UUL : “Quten bebe a cuenta, se ernborracha
el doble.”

El fantasma del oro

La actual coyuntura ha propiciado el
resurgimiento de un viejo protagonista:
el oro, que cual inoportuno fantasma re-
gresa en el momento més critico para
ajustar cuentas al délar.

Es creciente el interés de los inver-
sores hacia ese metal precioso, que parece
tener hoy una preferencia mucho mayor
que cualquier otra inversion, incluyen-
do los bonos del Tesoroe de EE. UL, el
refugio preferido hasta ahora en momen-
tos de incertidumbre.

Desde que fue posible extraer el mi-
neral de oro v manipularlo, este metal ha
sido utilizado como simbolo de riqueza
yempleado durante mucho tiempo como
moneda. Hace casi 150 anos, en su libro
“Contribucion a la critica de la economia politi-
ca” Marx explicaba algunas de las cuali-
dades de este metal precioso: “La facultad
quie poseent el oro y la plaa de pasarde la forma de
tnoneda a la de lingote, de esta a la de articulos de
lujo e inversamente; b ventaja que fene sobre las
demds mercancias de no quedar fijadas en formas
de wso wna vez dadas, determinadas, hacen de
estas metales la materia natural del dinero que
perpetuarente debe dar vuieltas de wna forma de-
terminada a otra,”

El oro como divisa tiene la caracteris-
tica de que ningiin banco central la emire
vy tiene valor en cualquier pais o region. Es
considerado un refugio monetario seguro
en tiempos de guerra y de incertidumbre,

En EE. UL, durante el siglo XIX y
hasta principios del siglo XX fueron uti-
lizadas las monedas de oro como dinero
en la economia. En 1934, mediante la Ley
de Reserva del Oro, se prohibe la acu-
facidn de monedas de oro y se concentra
en el gobierno todo lo referente al mane-
jo de este metal.

Posteriormente, en 1944, fue implan-
tado el conocido sistema moenetario acor-
dado en Brettonn Woeds, con el délar can-
jeable por oro a 35 délares la onza troy.

En los anos previos a 1971, se podia
aLgurar una nieva situacion para EE.UU,
pues muchos paises europeos, debido al
ascenso econdmico y a la acumulacidn
de reservas, comenzaron a catjear por oro
los délares que EE.UU. habia emitido
irresponsablemente para financiar sus
déficits fiscal y externo. Esto origind una
ripida disminucion de las reservas de oro
de EE. UL, las cuales se vieron mengua-
das de 694 millones de onezas (66% del
total mundial en 19445 a 261 millones de
onzas (29% del total mundial en 1971).

En agosto de 1971 el gobierno de
Mixon toma la decision unilateral de re-
tirar ¢l respaldo en oro al délar. Desde
entonces hasta 1980 el precio fluctud en-
tre niveles de 43 v 850 ddlares la onza. En
los afios sucesivos se mantuvo entre 300
v 500 ddélares, pero con la presente crisis
ha experimentado un alza récord hasta
llegar a 1030 dalares el dia 14 de marzo,
superando asi la barrera psicolégica de
1 00W} dédlares por onza.

Sin embargo, no debe perderse de
vista que el precio mids alto del oro antes
de la presente escalada, 850 délares la onza
en 1980, equivale a 2 119 ddélares al valor
actual del délar; de manera que se con-
sidera que alin existe un amplio margen
para mayores subidas.

Hay analistas que comentan que si la
situacién econdmico-financiera y geo-
politica mundial empeora v los grandes
fondos de inversién de EE.UUL, Europa
v Asia se vuelean a cambiar solo una pe-
quetia parte de sus divisas (délares fun-
damentalmente) por oro, entonces el
precio de este metal podria alcanzar cifras
mucho mds altas,

Fara completar el anilisis debe te-

nerse presente que los suministros de oro
estin aumentando solo al 1.5% anual, lo
cual impide que un aumento importante
en la demanda pueda ser neutralizado
mediante una mayor oferta.

Esta nueva fiebre del oro tiene el doble
efecto de reflejar una gran desconfianza
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en los activos financieros y, muy en par-
ticular servir de termémetro del nivel de
depreciacidn del délar, que esla moneda

€n quf.‘ sC cntiza csic m::t:al.
La sombra de la estanflacion

Un reciente articulo del Fial Srreet four-
nal titulado “EE. UL teme un regreso de la
estanflacidn econdmica de los afios 70", hacia el
siguiente comentario:

“EE. UL enfrenta una inoportund costbi-
nacion de una recesin en ciernes y una inflacidn
persistente que estd reanimanco los termores de que
regrese la ‘estanflaciin’, una condicidn marcada
porel estancarmiento de la econowia y la inflacidn,
quie el pais no ha experimentado desde los afios
L

“La inflacién en EE. UL subid 0,4%
en enero, anuncic ayer el Departamento
de Trabajo, y acumula un alza de 4,3% en
los dltimos 12 meses, no muy lejos de su
nivel maximo de los dlomos 16 afos. In-
cluso eliminando los costos de la energia
v los alimentos, que se han disparado, los
precios subieron 0,3% en enero y ascien-
dena2,5% en los 12 dltimos meses.”

“Por su parte, la Reserva Federal de
EE.UU. revisd a la baja su previsidn de
crecimiento este afio a entre 1,3% v 2%,
medio punto porcentual por debajo de
lo proyectado en octubre, La entidad
atribuys la reduccién a una ‘intensifi-
cacidn’ de la crisis inmobiliaria, a las
condiciones de crédito mids dificiles v al
alza en los precios del perrdleo. La FED
advirtit que los riesgos “tienen prepon-
derancia a la baja.”

“El término ‘estanflacién’, acunado en
el Reino Unido en 1963, llegda EE.UUL
para definir ¢l periodo entre 1970y 1981,
cuando la inflacion Nlegd a casi un 15%, la
economia atravesé tres recesiones y el
desemplen alcanzd el 9%

La estanflacidn es una pesadilla para
una econotmia, pues combina dos males
muy temidos: la inflacién con el estan-
camiento. Sin embargo, en este caso la
situacitn que sc presenta es atin peor, ya
que actualmente no se habla de un estan-
carniento, sino de una recesion. Técni-
camente, existec una recesion cuando la
economia no crece durante dos trimes-
tres consecutivos. Son muchos los eco-
nomistas que afirman que ese proceso ya
ha comenzado en la economiade EEUUL,
pues no esperan un crecimiento de la
mistna en el primer trimestre de 2008,
En un breve lapso podremaos saber si este
prondstico es acertado.
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En cuanto a la inflacién, no hay de-
bate, Las cifras indican un incremento de
los indices de precio al consumidor no
solamente en EE.UUL sino en prictica-
mente todos los paises del mundo. Este
fendmeno tiene su principal causante en
el alza, que hoy parece incontenible, de
los precios de los alimentos y los hidro-
caﬂ_'rl'l'[’m |:|'|.1I.':1 r.ﬂnjuntnmcntr: COT1 L‘.‘]. Cl=
lapso del délar, han creado lo que algu-
nos han llamado una “mezcla wsaca”™ para
la economia internacional,

En este escenario, el margen de ma-
niobra de la Reserva Federal para influir
en el comportamiento de la economia se
reduce extraordinariamente.

Un fin de semana tragico

Hasta aqui habia concluido este
articulo el dia 15 de marzo. Sinembargo,
el lunes 17 las noticias sobre un inmi-
nente riesgo de colapso del sistemna fi-
nanciero de EE.UU. eran tan dramiticas
que me parecid imprescindible agregar
un breve comentario sobre este nuevo
evento,

Sucedié que durante la semana del 10
al 14 cobraban fuerzas los rumores sobre
graves problemas de liquidez de Bear
Stearns, el quinto mayor banco de inver-
siones de EE.UU. En un ambiente hi-
persensible como el que se vive hoy en
los mercados, estos rumores diluyeron,
literalmente hablando, el valor de las
acciones de este banco.

Debido a la compleja imbricacidn del
sisterna bancario en EE. UL, la quiebra
de un ggante de esta magnitud arrastraria
pricticamente todo su sistema financie-
ro, razon por la cual, en una accidn sin
precedentes, la Reserva Federal echo
mano durante el fin de semana a una nor-
mativa que no se utilizaba desde 1929, para
poner a disposicidn de Bear Stearns [a suma
de 30 000 millones de délares.

A diferencia de los bancos comercia-
les (que toman depdsitos del piiblico),
los bancos de inversiones, que no estin
autorizados para hacerlo, no tienen dere-
cho a acudir a la ventanilla de préstamos
de la Beserva Federal, lo cual fue necesa-
rio obviar en este caso, pata salvar de un
colapso al sistema financiero de EE.ULL,
el cual tendria consecuencias impredeci-
bles para la economia mundial,

Finalmente, a pesar de todos los es-
fuerzos realizados, el Bear Stearns, cuyo va-
lor de mercado en encro de 2006 rondaba
los 200000 millones de délares, era adqui-
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rido por uno de sus rivales, JP Morgan, al
precio de remate de 236 millones de dao-
lares. Esto provocaba una ola de ira de sus
accionistas, que vefan esfiumarse en cuestion
de horas sus cuantiosas inversiones en una
institucion financiera que hasta ese mo-
mento consideraban infalible.

Weamos como describe la revista bri-
tinica “The Economist” esta situacion en
su editorial del dia 19 de marzo:

T levd aftos construir el maravilloso edificio
de las finanzas modernas, El mundo dispuso de
i fine e senvana para salvarlo del colapso. El 16
de marzo la Reserva Federal de América, por na-
trraleza cast munca precipitada, reeseribid su regla-
menio al rescatar a Bear Stearns, el quinio mayor
banco de inversiones del pais, y accedié a hacer
pristamos divectamente a ofros intermediarios fi-
nancteros. Uln parde dias despuds, la FED recortd
las tasas de interés a corto plaze —de nievo— al
2.25%, loque mared la liberalizacidn mds rdpi-
da de la politica monetaria en una generacion,”

“Fue un esfuerzo hercileo, y evitd la catdstro-

e absoluza de wna quichra bancaria que habia

arenazado con resquehraara Wall Street, Aun
asi, el haberse encontrado al borde del desastre
esta semana, implica dos mensafes inguietantes,
Ut s analitico: El mando necesita formas nie-
vy de pensar acerca de las finanzas y de los ries-
v que acarrean. La otva es una advertencia: La
erists fia iniciado s capitulo nuevo y peligrose.”

Llama la atencidn el lenguaje apo-
caliptico de este editorial, en una publi-
cacidn que se caracteriza por su enfoque
conservador v por su incondicional
respaldo al capitalismo.

Con una mezcla de fe neoliberal y
amargo realismo “The Economist” con-
cluye:

“Pese a todos sus errores, las finanzas moder-
nas son dignas de ser salvadas: y parece que la
tareat solo estd a medias.”

Solo faltaria agregar “Amén”.

<Como medir la ruina en una nacion?

La preocupacion general es va de tal
magnitud, que se oven incluso voces que
proponen una reunidn de todos los pai-
ses del mundo al estilo de la celebrada en
Bretton Woods después de la IT Guerra
Mundial, en la que se debata cuil debe
ser la solucidn a la presente erisis, cuya
simiente comenzd a engendrarse precisa-
mente en esa reunicn, en el momento en
que el resto del mundo confid en
EE.UU,, ole temid, v le otorgd el privi-
legio sin precedentes, de darle al dalar
un papel hegeménico en el sistema fi-
nanciero internacional.

AN[‘&I 18IS

Ante la gravedad de la crisis en
EE.UU., cobran actualidad los apuntes
de John Kenneth Galbraith en su libro
“Historia de la Economia”, refiriéndose a un
agudo comentario de Adam Smith. Nos
dice Galbraith:

“La observacidn mds tul de Smith, quee
stertypre deberia tenerse en cuenta cando la alar-
e nacional sistituye al pensamiento, no se en-
cuentra en La viqueza de las naciones, sino
que five prosenciada en respriesta a una dedaraciin
de Sir John Sinclair en un juicio oral sobre la
rendicidn del general Burgoyne en Saratoga, en
octubre de 1777, Sinclair habfa expresado el te-
wior de quie la sacidn britdrica se viera en la rina,
i lo gue respondic Swith: ‘Hay gran cantidad
de ruinag en una nacidn’.”

En la coyuntura actual, pareciera que
la presente crisis es una expresidn de la
“gran cantidad de ruina” que se estd acu-
mulando en EE.ULUL, sin que pueda pre-
cisarse cudn grave puede llegar a ser su
impacto para el resto de los paises del
mundo.

* Ministro Presidente del Banco Central
de Cuba
29 de marzo de 2008
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En un entorno econdémico interna-
cional de alta inflacién, provocada por el
colosal aumento de los precios del petrd-
leo v de los alimentos en el mercado
mundial, asi como de fuertes tensiones y
grandes incertidumbres derivadas de la
crisis hipotecaria que enfrenta la econo-
mia de EE.UU,, Cuba culmind el ano
2007 con un incremento del Producto
Interno Bruto (PIB) de 7,5%, situdndose
en la quinta posicidn entre los paises lati-
noamericanos v caribenos,

| BiRsagiormia cubana
en el periodo

2000 - 2007

MERCEDES GARCIA ARMENTEROS®

Con este resultado, el pafs registra un
crecimiento promedio anual de 6,5% en
el periodo 2000-2007, gracias al tenaz es-
fuerzo del Estado y al apoyo de su pue-
blo, en aras de mejorar las condiciones
de vida de la poblacién y de mantener las
conguistas econdmicas y sociales alcanza-
das.

En 2007 el crecimiento econdmico
estuvo sustentado por los aumentos re-
portados en sectores claves de la econo-
mia, tales como:

EVOLUCION DEL PIB 2001-2007*
(a precios constantes de 1997)
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Fuente; OME. Anuario Estadistico de Cuba, 2006,
* Calculado sobre la base de la nueva medicion.

a) Estimado,
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Agropecuario: Este sector, que
Vo 1N comportamiento rezaga
do durante los dos anos anterio-
res, se incrementd en 24, 7%,
aportando la agricultura no
caferaun 18 3%y la ganaderia un
40),5%. Es de destacar el aumento
logrado en la produccion de
leche de vaca (16,8%), que
permitic al pais ahorrar
importaciones de leche

en polvo por 12,5 millones

de délares en los primeros
nueve meses del afio,

Asimismo, la ganaderfa porcina
mostrd incrementos récords que
también posibilitaron la
sustitucidn de importaciones de
carne de cerdo y sus derivados.

Industria: alcanzd un aumento
de 7.8%, destacindose la
farmacéutica con 21%, y se
redujeron los “medicamentos en
falta” por razones productivas.
Por otra parte, la biotecnologia
continud desarrollando vacunas
y medicamentos que han
trascendido las fronteras del
pais, con mds de 500 patentes
registradas internacionalmente,
lo que constituye una garantia de
vida para la poblacién cubana, a
la vez que representan nuevas
fuentes de ingresos en divisas.
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La produccidn de petréleo
crudo y gas natural, que crecié
un 2. 2%, continud apoyando el
proceso de generacidn de
electricidad y contribuyé a
mejorar sustancialmente el
suministro de combustibles
domésticos a la poblacion,

*  Servicios: registrd una expansion
de 11,7%. En los tltimos cuatro
afos, en el crecimiento del FIB
han jugado un papel relevante los
servicios médicos de alto valor
agrepado, lo que expresa el nivel
de inversicn acumulada por el
pais en el desarrollo de su capital
humano,

Dentro de la esfera de los
servicios, el transporte, atin
cuando no satisface
completamente las necesidades
de la poblacién cubana,

MLIEStra AVances en sus
resultados econdmicos,
incrementindose 7,9%. La
mejoria observada es el resultado
de la incorporacidn de unos 800
arnnibus chinos que se emplean
en la transportacién de pasajeros,
asi como de locomotoras de
igual procedencia para el
traslado de las cargas. Estas
actividades, que figuran como las
mis deprimidas por el efecto
combinado del bloqueo y del
“Periodo Especial”, han recibido
miis de mil millones de délares
para su reanimacion en los
iltimos tres afios.
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Un aspecto a destacar s que el pais no
solo ha crecido en términos de PIB, sino
que la produccién se ha obtenido con
mayor eficiencia v racionalidad en el uso
de los recursos materiales, financieros y
humanos disponibles. En este sentido, el
afio 2007 finalizé con aumentos de 5,053
en la productividad del trabajo (aunque
inferior al crecimiento del salario medio)
yde 16,8% en las inversiones.

La produccién de energia eléctrica
crecid en alrededor de un 7%, lo que
representa un incremento de 48% con
respecto a los niveles alcanzados en
1994, y se han reducido los apagones en
H7.5%.

En 2005 la “Revolucién Energética”
marcd el inicio de un proceso de trans-
formacion en el modo de producir y uti-
lizar la energia eléctrica, lo que constitu-
y6 uno de los cambios mis radicales v
profundos realizados en el Sisterma Elec-
troenergético MNacional (SEN). Entre sus

ANALISIS

délares), unido a las afectaciones pro-
vocadas por la ocurrencia de fendmenos
climatoldgicos adversos v a las dificulta-
des de orden interno creadas por el dificil
acceso al financiamiento externo, han
sido las principales cansas que han impe-
dido un mayor crecimiento y desarrollo
COONOMIco.

En medio de esos obsticulos, Cuba
ha registrado notables resultados en la
esfera econdmica y social, lo que le ha
permitido alcanzar un relatvo grado de
desarrollo. El favorable comportamien-
to de los principales indicadores macro-
ccondmicos es una prueba de la consoli-
dacidn de la tendencia recuperativa de la
eCconomia.

El PIB per cipita crecié 1,5 veces en
el periodo 2000-2007, equivalente a 6,3%
anual.

En el dimbito monetario la liquidez
en poder de la poblacidn se ha manteni-
do estable y bajo el control del banco cen-

Dinamica de los principales indicadores macroeconémicos

Variables

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007(a)

PIB per capita (pesos) b) 2752 2818 2862 2963 3117 3484 3020 4215

Salario medio mensual (pesos) 238 252 261 273 284 330 386 408

Tasa de desempleo (%) B4 41 33 35 | B (. (R, 18
Porcentajes sobre el PIBc)

Dé&ficit fiscal / PIB b S - B e - e . LS L A O 1 31

Intercambio comercial / PIB 138 180 154 163 189 207 217 219

M1A/ PIB 298 336 33B 209 91 333 266 25,2

Fuente: OME. Anuario Estadistico de Cuba, 2006.

a) Estimado.
b) A precios constantes de 1997.
c) A precios corrientes.

principales modificaciones de mavor re-
percusidn social se encuentran: la susti-
tucitn de efectos electrodomésticos a la
poblacidn por otros de miés bajo consumo
eléctrico, asi como la sustitucion de ele-
mentos de iluminacidn deficientes, lo
que ha contribuido decisivamente a la
disminucién del consumo de energia
eléctrica en el sector residencial. Asimis-
mo, al cierre del afio se habian distribuido
s de 22 millones de equipos a precios
subsidiados o a su costo, que han conta-
do con el respaldo de facilidades banca-
rias sin precedentes.

Innumerables han sido las dificulta-
des que el pais ha tenido que enfrentar
durante los dificiles afios de “Periodo
Especial”. Los efectos derivados del blo-
queo de los EE.UU. (que ha provocado
pérdidas por mds de 89 000 millones de

~1

tral, asi como el tipo de cambio del peso
cubano y del peso convertible en el mer-
cado de CADECA.

En 2007 las finanzas priblicas continua-
ron evolucionando sadsfactoriamente, apo-
yando el proceso inversionista v los dife-
rentes programas econdmicos y sociales en
gjecucidn, y aportaron unos 3,0 miles de
millones de pesos al financiamiento de
obras vinculadas con la “Batalla de Ideas” y
al desarrollo del transporte v de los sec-
tores energético e hidriulico.

El déficit fiscal, en su relacién con el
PIB, ha oscilado entre 2,1% v 4,2%, man-
teniéndose en niveles aceptables, dadas
las condiciones en que se ha desarrolla-
do la economia y dentro de los objetivas
propuestos.

En la esfera del comercio exterior
mejord la balanza comercial, al incremen-
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tarse las exportaciones de bienes y servi-
cios en un 24% v solo en un 2% las im-
portaciones. En este dmbito se destacan
los importantes acuerdos firmados con
Venezuela en la rama de las comunica-
ciones, ¢l petrdleo, el niquel y el turis-
mo, asi como con Brasil en el sector de la
salud, la biotecnologfa, 1a exploracién de
petréleo y gas, y la produccién de soya,

Indicadores

qI]C muestran muchus PE.ESE'S COTl I'J.'J.I:I.“I,I'U—
res recursos, incluso, paises desarrolla-
dos, lo que sinia a Cuba en una posicién
destacada.

Dentro de la regidn, Cuba se destaca
como pais lider, si se comparan los re-
sultados de algunos de los indicadores
sociales fundamentales con los de las prin-
cipales economias:

BCC

lidades para su integracidn a la sociedad,
acompafado de las medidas necesarias en
materia de seguridad.

Un aspecto importante dentro del
mercado laboral lo constituyd la imple-
mentacidn de las resoluciones No. 187 y
188 del Ministerio del Trabajo v Segu-
ridad Social {(MTSS), a partir del segun-
do trimestre del afio, que tratan sobre los
hotarios de trabajo y el reglamento disci-
plinaric interno. El proceso de recupe-
racion de la economia condiciona nue-
vos requetimientos, tales como mayor
estabilidad en el proceso productivo,
oferta de mis bienes y servicios, mejor
calidad de la produccién y mayor perma-
nencia y control del tiempo de trabajo,
condiciones que brindardn incuestiona-
bles avances econdmicos.

El sisterna de salud y la educacién son
dos esferas en las que el Estado cubano
anualmente realiza grandes inversiones.
Los recursos financieros recibidos por
ambas actividades representaron el 11,6%
del PIB en el afio 2000, mientras que en
2007 la proporcion fue de 21,9%, v con-
tinud desarrollindose el proceso inver-
sionista concebido para la remodelacion
o construccion de escuelas, hospitales,

Comparacion de indicadores sociales con los
de las principales economias de América Latina

Crecimiento del PIE per cpita (% a.a ).
Tasa de analfabetismo (%)°.

Mortalidad infantil {por 1 000 nacidos vivos).

Tasa de desempleo (%),
Esperanza de vida al nacer (anos)’.
Promedio habitantes por médico.
Gasto publico en salud / PIB (%).

Argentina
2007 7o 7.5
2005 0.2 1.4
20052010 53° 13,4
2007 {8 8.4
2004 78 75
2004 162 312
2004 5,1 4.4

Brasil Chile México Venezuela
38 4,2 21 L
8.4 2.8 4.4 5.5

23,6 7.2 25,7 158
9.4 7.0 4.8 8.7
J0 7 74 75

77 792 260
24° 28 3,0 1.7

Fuente: CEPAL. Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2007, Cifras preliminares
CEPAL. Anuario Estadistico para América Latina y el Caribe, 2006.
OME. Anuario Estadistico de Cuba, 2006,

' Preliminar.

* Porcentaje de la poblacién de 15 y mas afios de edad,

* Datos reales.

entre otros. Estos acuerdos, unidos a las
formidables relaciones comerciales y
politicas existentes con la Repiiblica Po-
pular China, fomentarin la cooperacion
econdimica y comercial del pafs con estas
naciones,

De igual forma, los avances obteni-
dos en el dmbito social, reconocidos por
organizaciones internacionales, son com-
parables v, en ocasiones, superiores a los

* Estimacion basada en datos de enero a octubre.

£2003.

La tasa de desocupacién ha experi-
mentado una marcada reduccidn, regis-
trando minimos histéricos de 1,9%
durante los anos 2004 a 2006 v 1,8% cn
2007, lo que posibilitd alcanzar el pleno
empleo. Entre las acciones generadoras
de empleo, resalta, por su profundo con-
tenido social ¥ humano, el beneficio a
discapacitados, segmento poblacional
gue durante 2007 encontrd nuevas faci-
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* Informe de la Organizacién Mundial de la Salud (OMS), 2006,

policlinicos, consultorios del médico de
la farnilia y la red de farmacias y dpticas de
todo el pais; todos ellos dotados con mo-
dernos equipos médicos de altisima tec-
nologia,

El sisterna de salud piblica ticne co-
mo especial prioridad la medicina pre-
ventiva, Es por eso que la politica del Es-
tado cubano no solo considera la activi-
dad médica, sino que incluye la preser-
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vacidn del medio ambiente v de los re-
cursos naturales, el mejoramicnto de las
condiciones higiénico-sanitarias, asi como
la proteccion de trabajadores y ancianos,
Un reflejo de esta politica y del de-
sarrollo sociocultural alcanzado, es la tasa
de mortalidad infantil obtenida en 2007,
Este importante indicador fue de 5,3 por
cada mil nacidos, por segundo afio con-
secutivo, constituyvendo el registro mis
bajo de la historia. Este resultado coloca
a Cuba entre los primeros 30 paises del
mundo v, junto a Canadi, muestra una
tasa inferior a la de los paises de la regidn,

primaria y media, asi como de 752 800
estudiantes en la enseflanza superior en
el curso 2007-2008,

En las 410 escuelas dedicadas a la edu-
cacidn especial, estudian mds de 43 000
alumnos con deficiencias fisicas o retraso
mental, y este sistema cuenta también con
otros métodos como las aulas hospitala-
rias y los maestros ambulantes, que
atienden a mds de 2 00 nifos, quienes
por su situacion de salud reciben la aten-
cidn educativa en su propio hogar.

El pais ha formado va a mds de 60000

NUevos macsiros, b los centros educa-

TASA DE MORTALIDAD INFANTIL

(defunciones por cada 1 000 nacidos vivos)

10,0
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Fuente: Ministerio de Salud Pablica.

Por otra parte, la esperanza de vida al
nacer es de 78 afos, segiin informe de la
Organizacion Mundial de Salud, lo que
sitiia al pais al nivel de las naciones mds
desarrolladas.

Durante el finalizado afio la solida-
ridad del pueblo cubano continud am-
plidndose a otras naciones del mundo,
sumando mis de 70 los paises donde [a-
boran alrededor de 37 500 médicos, téc-
nicosy personal de la salud. En este cam-
po no se puede dejar de mencionar la
“Oyperaciin Milagra”, que constitiye uno
de los programas sociales con mayor car-
ga de humanismo dentro de la Alternati-
va Bolivariana para las Américas (ALBA),
mediante ¢l cual mis de un millon de
personas de 31 pafses de América Latina,
el Caribe y Africa han mejorado o reco-
brado la visicn. Este programa cuenta con
misiones cubanas en 13 paises de la
region.

El sistemna educacional, con sus prin-
cipios ampliamente reconocidos de ma-
sividad v gratuidad, extensivo a todas las
regiones del pafs, contd con una matricula
de 1800 000 estudiantes en la ensefianza
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cionales cuentan con una amplia colec-
citn de soffuares educativos.

En los dltimos afios la universaliza-
cidin de la ensefianza se ha caracterizado
por ser un proceso de cambio, que modi-
fica las viejas concepeiones y transforma
no solo las instalaciones universitarias
tradicionales, sino gque tam-
bién incorpora nuevas sedes,
aulas universitarias y mi-
crouniversidades pedagdgicas
en todos los municipios del
pais, lo que ha permitido un
acelerado incremento de nue-
vas fuentes de ingresos y tipos
de cursos para estudios supe-
riores v, con ello, la multpli-
cacion de los conocimientos.

En ¢l dmbito internacional
el aporte cubano a la alfabeti-
zacion mediante el mérodo
para ensciiar a leer y a escribir,
llamado *Yo si puedo”, ha sido
mundialmente reconocido
por los resultados alcanzados
en paises como Venezuela y

Bolivia, fundamentalmente. ﬁ‘ Wt

ANF{M ISIS

Este programa cuesta un tercio, en com-
paracidn con otros métodos, v estia dis-
posicidn de todos los paises que lo soli-
CIEeTL

En la esfera politica externa se logrd
una vez mds, por parte de la comunidad
internacional, una apabullante oposicidn
al bloqueo de los EE.UU, contra Cuba
en el seno de la Organizacién de MNa-
ciones Unidas (ONU). En la votacidn,
184 de los 192 estados miembros de ese
organismo mundial exigieron al gobier-
no estadounidense suprimir esa injustay
genocida prictica,

La Resolucidn “Necesidad de poner
fin al blogueo econdmico, comercial y fi-
nanciera impucsto por los EE UL a
Cuba”, ha sido aprobada por mayoria de
votos a favor durante 16 afios consecuti-
vOs.

A modo de resumen, Cuba culming
el periodo 2000-2007 con significativos
resultados en sus indicadores macro-
econdmicos y sociales fundamentales. En
particular, muestra una actividad produc-
tiva en recuperacion; se han mejorado los
déficits fiscal y externo; se ha mantenido
estable el tpo de cambio interno del peso
cubano frente al peso convertible y de
este 1iltimo con respecto al délar esta-
dounidense en el mercado donde opera
la poblacidn; han aumentado los niveles
de empleo v, ademis, presenta en el con-
tnente americano una mejor distribucion
del ingreso e indiscutibles logros en la
esfera social.

* Especialista de la Direccion
de Estudios Econdmicos y Financieros
del Banco Central de Cuba
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Las peores predicciones sobre el po-
tencial desestabilizador del capital finan-
cicro se confirmaron en el verano de 2007,
Las dudas sobre la sostenibilidad del
apalancamiento basado en la moderna in-
novacion financiera, asf como acerca de la
valoracidn de los riesgos, se han manifes-
tado con toda intensidad desde que el
aumento de la morosidad en las ya famo-
sas hipotecas “subprimes” impactd al sec-
tor financiero mundial, transformiandose
en el camlizador de los diversos proble-
mas que se ciernen sobre el sistema finan-
ciero y la economia globales.

Por tanto, con la misma rapidez que
la ingenieria financiera ha puesto en con-
tacto a ahorradores e inversores de todo
el mundo, una crisis de “primera di-
vision” y sectorial se extendid a lo largo
del sisterna financiero global, provocan-
do una restriccidn del crédito y marcan-
do un hito en el reciente sesgo aleista del
ciclo econdmico capitalista,

Este articulo defiende la hipstesis de
que la crisis financiera es enddgena al
mecanismo econdmico capitalista glo-
balizado v, por tanto, existe la posibili-
dad —v con mds rigor, la necesidad- de
que vuelva a repetirse.

En cste sentido, el articulo aborda tres
aspectos fundamentales: la base objetiva
de la crisis financiera en la economia ca-
pitalista, la esencia de la crisis hipoteca-
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| financiera 2007

“La doble cara de la
transferencia de riesgo”

Roxana VALDES EsPiNOSA Y MARICELA AZCUE GONZALEZ *

ria de alto riesgo, asi como sus implica-
ciones sobre el funcionamiento del mer-
cado mundial en general, y sobre el siste-
ma bancario cubano, en particular. En
busca de lo general, el articulo prioriza
el andlisis logico del proceso sobre el
andlisis historico-descriptivo.

La objetividad de la crisis
financiera en el capitalismo

A la reproduccidn capitalista le es in-
herente la separacidén del capital pro-
piedad v del capital en funciones, y por
tanto, la bifurcacidn del capital en capital
ficticio y capital real. Estas formas super-
ficiales concretas del capital constituyen
el par dialéctico de categorias claves para
comprender la base objeuva de las crisis
financieras.

Capital real es aquel capital industrial
cargado de plusvalia que se encuentra
siempre en una de sus tres formas fun-
cionales: capital dinero, capital produc-
tivo y capital mercancia. Con la economia
real se asocia aquella que produce bienes
y servicios, valores reales creados por ¢l
trabajo humano. Capital ficticio son los
titulos de valores carentes de valor per se
que se cotizan en el mercado financiero.
Constituye un reflejo muchas veces dis-
torsionado del capital real. Sus formas
basicas son los activos de renta fija (bo-
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nos) y los activos de renta variable
{acciones).

En la teoria marxista el capital ficti-
cio es caracterizado por los siguientes ras-
gos: constituye una exigencia sobre una
parte de la plusvalia bajo la forma de in-
greso monetario regular; esta exigencia
es objeto de compra v venta como una
mercancia especial; el precio de esta
mercancia especial es la capitalizacion del
ingreso aportado; el precio del capital fic-
ticio se regula por la tasa de interés.

Surgido de la ley que rige el desa-
rrollo del capital de préstamo, el capiral
ficticio mantiene con el capital real una
relacidn intrinseca y excluyente. El capi-
tal ficticio y el capital real no son dos
mundos separados; su interdependencia
es total. La autonomia del capital ficticio
serd siempre relativa; los capitales que se
valorizan en el mercado financiero sur-
gieron en ¢l sector productivo en la
economia real,

Una analogia conocida ilustra esta
relacidn: “Al igual que no existe la som-
bra sin el objeto que la produce, tampo-
co existe capital ficticio sin capital real”,
Mis, 1gual que la sombra puede agran-
darse o empequenecerse, aunque el ob-
jeto que refleja sea el mismo, el capital
ficticio en la circulacion financiera puede
aumentar o disminuir, aunque el capieal
real permanezca invariable,
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Cuando el capital ficticio adquiere una
dindmica propia, alejada y divorciada de la
economia real, la correlacién violada se
impone en forma de crisis. Las crisisen la
fase premonopolista eran esencialmente
crisis de superproduccion; la produccion
y el comercio exterior dominaban sobre
la economia financiera. En la fase impe-
tialista, y con un mayor desarrollo de los
instrumentos financieros, las crisis esta-
llan como crisis bursitiles y se transficren
a la economia real; asi sucedié con la cri-
sis de 1929-1933.

Actualmente, las tendencias objeuvas
de la globalizacién financiera impactan ¢l
funcionamiento del mecanismo econémi-
co capitalista, acentiian los desequilibrios
v acercan la crisis financiera como ex-
presién de la crisis estructural del capita-
lismo.

A continuacidn se explicita una sinte-
sis de estas tendencias:

- La desintermediacién en la acu-
vidad financiera de las grandes empre-
sas transnacionales. Se trata de la posi-
hilidad de rener acceso directo a dife-
rentes mercados financieros, de cam-
bio, de futuro, de obligaciones, para
satisfacer sus propias necesidades sin
pasar por los bancos o al margen de las
instituciones v redes financieras tradi-
cionales. La globalizacién financiera
elimina cualguier obsticulo entre
ahorradores e inversores.
- La dimensién y ritmo de creci-
miento de la colocacidn de fondos en
nuevos activos financieros (fondos de
pensiones, fondos comunes de inver-
sién (mutal funds), fondos de coberm-
ra (hedge frnds), productos financieros
con todo tipo de apalancamiento,
etcétera.
- La internacionalizacién de los
mercados financieros. La liberaliza-
cion financiera externa amplifico la in-
ternacionalizacién de los mercados, en
especial, del mercado de divisas. Los
mercados emergentes, antes prictica-
mente inexistentes, reciben enormes
flujos financieros, bisicamente cspe-
culativos, y se integran a los mercados
internacionales. La periferia se trans-
forma en una zona de superganancias
ripidas y, en consecuencia, aumenta su
vulnerabilidad a shocks externos (eli-
mina los obsticulos impuestos por las
instituciones internacionales).

La globalizacién expresa el privile-
gio del capital ficticio sobre ¢l capital real.
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Los sistemas empresariales v bancarios,
cada vez mis concentrados y centraliza-
dos, encontraron en los productos deri-
vados y estructurados una férmula ripida
para diversificar v compensar la decre-
ciente rentabilidad relativa de sus activi-
dades tradicionales. Sustentado por los
tilimos adelantos cientificos en ¢l cam-
po de la matemitica financiera, en la tec-
nologia del procesamiento de la infor-
macidn vy las telecomunicaciones, asi
como en los avances de la teoria econdmi-
ca, el capital financiero logra un incre-
mento sin precedentes en la velocidad
de rotacion del capital a partir de un ni-
vel mayor de diversificacion v transfe-
rencia de riesgo, que se traduce en un
fuerte incremento de la eficiencia de la
gestion en este campo. El problema es
que la generalizacidn de estos mecanis-
mos ha sido mucho mis ripida que la ca-
pacidad de accién de los instrumentos
regulatorios internacionales y nacionales,
o sea, los estindares —Basilea, agencias
calificadoras de riesgo e instituciones na-
cionales reguladoras— que sustentan es-
tas sofisticadas estructuras, desde el pun-
to de vista legal v comercial, se quedaron
ala zaga, provocando una infravaloracién
sistemnidtica del riesgo que se traduce en
una explosion del potencial desestabili-
zador, que a nivel global tiene la vertiente
financiera del capital.

La interrelacion dialéctica existente
entre las dos formas del capital también
se pone de manifiesto en el contenido de
los elementos esenciales que definen el
precio de un instrumento financiero. en
el cual se mezclan elementos determina-
dos por procesos propios de la economia
real v elementos de la economia ficticia,
asociados a las expectativas y la volatili-
dad. Aunque cada instrumento financie-
ro tiene su forma especifica de determi-
nacién del precio, se distinguen algunos
elementos comunes como son: ¢l precio
actual del activo apalancado o subyacente,
la tasa de interés, el tiempo que media

A\;%MSIS

hasta la expiracién del instrumento v la
volatilidad furura del activo.

El valor de todas estas variables, con
la excepcién de la volatilidad futura,
puecde determinarse en todo momento a
partir de la informacién real del merca-
do. La volatilidad del activo es la medida
de sus fluctuaciones de precios, arriba
como hacia abajo. A una mayor volatili-
dad, mayor serd la prima de riesgo, La
volatilidad solo puede observarse en sus
valores histdricos. Cuando se oferta un
precio por un activo financiero, el que
oferta ha tenido que incluir en sus cilcu-
los una volatilidad, por lo que muchas
veces se dice que lo que se oferta es vola-
tilidad (se oferta cierto nivel de incerti-
dumbre).

La volatilidad excesiva que conduce
al sobreajuste del mercado financiero:
altas tasas de interés y fuertes alzas del
precio de los activos, en comparacion con
los valores tendenciales del crecimiento
econdmico real, tene lugar distorsiona-
damente, por su velocidad de ajuste mds
ripida, mediante la elevacidn de su pre-
cio. Este tipo de resultado genera vul-
nerabilidad financiera. De igual manera,
cuando la magnitud de los desequilibrios
acumulados cambia cualitativa y radical-
mente las expectativas, v se produce la
mezcla de altas tsas de interés y caida del
precio del activo apalancado, el desplome
es impredecible. El mercado financiero
ajustard las cuentas de los mis involucra-
dos en el corto plazo y de los que “no
tuvieron cartas en ¢l asunto” en un me-
diano plazo, al tiempo que la confianza
s¢ torna en desconfianza o preferencia por
la liquidez, y la entrada masiva de capi-
tales se transforma en fug precipitada.

En sintesis, las tendencias objetivas
de la globalizacién financiera en interac-
ci6n con las imperfecciones de los mer-
cados financieros v de capitales, deter-
minan que el restablecimiento de las
proporciones perdidas adquiera el ca-
ricter de crisis financiera global.

BASE OBIJETIVA DE LA CRISIS

Bienes (vivienda)

Capital Real

... Banco ........ D" -

Titularizacion (MBS)

D’ -D°

Capital Ficticio

Capital Financiero
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La burbuja especulativa

Es una sitnacién en la que el precio
de las acciones entre dos periodos (ajus-
tados por dividendos) crece con mayor
rapidez que la tasa de interés real y con-
tintia creciendo durante varios periodos
sucesivos, Este crecimiento persistente

IMAGEN GRAFICA DE LA CRISIS FINANCIERA

v sistemitico, mis alld de lo que pueden
explicar las fuerzas econdmicas reales, es
sintoma de formacion de una burbuja es-
peculativa; la existencia de tal burbuja se
puede corroborar si después de ella se
presenta un colapso financiero. En estas
condiciones los agentes econdmicos
trasladan su riqueza al mercado de renta

Bk

variable, porque aqui es menor el costo
de oportunidad y los mercados acciona-
rios acumulan una importante capitali-
zacidn; una exuberancia irracional se
apodera del mercado.

Si la teoria econdmica postula la exis-
tencia de una relacién inversa entre la co-
tizacién de los activos v la tasa de interés
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real, cédmo explicar aumentos tan extraor-
dinarios en el precio de los activos pre-
cisamente en un perfodo caracterizado
por tasas de interés tan altas. En tal senti-
do, inciden los signientes factores:
a) La sobrevaluaciin de la moneda
hace que las expectativas de devalua-
cidn presionen al alza de la tasa de
interés doméstica. Téngase en cuenta
que los inversores extranjeros nece-
sitan ser compensados por la deva-
luacién esperada y el riesgo pais, y no
invertirin capital hasta tanto las tasas
de interés reales compensen estos
riesgos,

by La diferencia en las fases del ci-
cle econdmico a nivel mundial que,
en condiciones de transnacionaliza-
cidn, posibilita que los flujos de capi-
tal se muevan desde los ciclos en re-
cuperacidn, y auge hacia los que se
encuentran en desaceleracion, Todo
esto canalizado fundamentalmente a
través de los diferenciales de tasas de
interés. A determinados niveles de
endeudamiento, la demanda de crédi-
to se eleva para evitar o posponer pér-

didas de capital.

En efecto, la liberalizacidn financiera
modificd los precios relativos a favor de la
importaciin y en contra de la exporta-
citn, a favor del consumo v en contrade la
produccidn, a favor de la especulacidn y
en contra de la inversidn productiva, a fa-
vor del ahorro externo y en contra del aho-
rro interno, provocando una asignacion de
recursos en la direccidn contraria a la re-
querida para un proceso de crecimiento
sostenido. En consccuencia, crosiond los
fundamentos de la econornia real.

Muestra vision destaca que las crisis
financieras son inevitables, derivadas de
la forma de funcionamiento y evolucién
del sistema financiero internacional. Si-
ruados en esta perspectiva, coincidimos
con Joseph E. Suglitz “El tipo de dinero que
produce erisis financieras consecutivas se llama
inversidn de cartera”. Esio significa bdsicamente
papel. A las persoras que compran estos actives de
papel no les importa si la empresa produce coches,
atatides o gueso, siempre que sus resultados, fi-
narncieros sean satisfactorios, o mefor aiin, espec
taculares, Cno se alcanzan estos resultados no
concierne al inversor, Estos activos son sumamente
voldtiles. Desde los afios noventa, las empresas
vienen preocupdndose mds por las finanzas gue
por cialquier ofro aspecto de su actividad, inclui-
da la produccion.”
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La globalizacién financiera supone
una fase superior de los mecanismos de
control de riesgos de inversion. No se
trata solo de cubrir los riesgos, sino, fun-
damentalmente, de transferirlos, de eli-
minarlos. Con este objetivo se disefian
complejas estructuras agrupadas bajo el
calificativo de “ingenierfa financiera”, las
cuales profundizan mds la brecha entre [a
economia real y la ficticia, entre el valor
real de un activo y st valor de mercado.

La globalizacién financiera, que se
gesta en el pleno auge de los postulados
nealiberales a partir del colapso de la
teoria keynesiana, en la prictica se mani-
ﬁfSt'&. ©11 1na consante paradn_jz COn sus
propios pilares. Asi, quedd atris el tiem-
pode la “mano invisible” v del *dejar ha-
cera las fuerzas del mercado”; quedo atris
la teoria del comercio internacional, que
supone gue los flujos financieros se mue-
ven desde las economias mis desarrolla-
das hacia las de menor desarrollo.

Por un lado, el Estado, el cual inter-
viene constantemente en el curso de los
mercados a través de:

*  Las politicas monetarias que dise-
fian los bancos centrales para mante-
ner ¢l control sobre el nivel de in-
flacidn y otros mecanismos de inter-
vencion en la circulacién monetaria,
*  Los subsidios cstatales, los cua-
les modifican constantemente los
precios de diversos productos hisi-
cos en el mercado mundial.
* El Nlamado complejo militar in-
dustrial, que distorsiona los precios
y modifica los volimenes de pro-
duccidén en ramas completas de la
economia,
*  Los conflictos bélicos, cuyas ex-
pectativas aceleran los niveles de vo-
latilidad en los mercados.
For el otro:
* Los agentes del mercado.
*  Lasgrandes transnacionales finan-
cieras.
* Los fondos de inversidn y los de
cobertura.
* Las naciones con cxcesos de
reservas en dolares, provenientes del
elevado endeudamiento de la eco-
nomia norteamericana v del alza de
los precios de petrdleo, que ven en
los mercados internacionales un re-
fugio seguro y una forma de trans-
ferencia de riesgos, al tiempo que
impulsan su propio desarrollo eco-
namico.

*  Los cirtel petroleros, etcétera.
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En resumen, la globalizacién finan-
ciera es un escaldén superior de en-
trelazamiento del capital financiero y el
Estado burgués, los cuales se funden para
limitar como nunca antes la accién de la
libre competencia y, con ello, la esencia
misma del mecanismo econdmico capi-
talista, provocando las condiciones para
el surgimiento de nuevas crisis finan-
cieTas, 0 sei, Para NUevos ajustes.

La crisis “Subprime”

£0ué es una hipoteca de alto riesgo? Estas
hipotecas son propias del sistema ban-
cario estadounidense, teniendo en Euro-
pa v otros paises solo un papel testimo-
nial. Una hipoteca subprime o de alto
riesgo es aguella que se concede a clien-
tes con un perfil de solvencia muy bajo o
poco acreditado, o sea una hipoteca con
alta probabilidad de ser gjecutada.

Generalmente, las personas que ob-
tienen estas hipotecas no cumplen los
requisitos “minimos” que una entidad
bancaria “normal” fija en cuanto a nivel
de ingresos, estabilidad en el empleo,
rentas recurrentes, historial de solven-
cia, etc., o bien no pueden demostrarlo.
Tan asi es, que, incluso, se ha acufado un
nuevo término en EEUU. para hacer
alusidn a una parte de las mismas, como
es “hipotecas ninja”, que procede del si-
guiente juego de palabras (no income, no
oy, rto assets).

De esa torma, se expandieron los
préstamos respaldados con hipotecas de
alto riesgo; estos instrumentos financia-
ron a personas de dudoso historial cre-
diticio. Por este tipo de préstamo se co-
braba un mayor interés correspondiente
con los niveles de riesgo. Estas hipotecas
tienen un riesgo relativamente alto de
impago. No obstante, era un buen nego-
cio, debido a que los crecientes precios
de las viviendas traian beneficios mayo-
res que las pérdidas por impago, en el
caso de tener que ejecutar la hipoteca;
ademis, le permitia al cliente refinan-
clarse.

Maturalmente, se conceden con un
tipo de interés superior al de las hipote-
cas “convencionales”, por su mayor ries-
go. Segin los informes de Thomson Fi-
nancial, el volumen vivo de estos présta-
maos supone, aproximadamente, un 153%
del total de préstamos hipotecarios. En
cuanto a la morosidad que sufren, en los
tltimos afios se ha producido un aumen-
to importante hasta alcanzar una tasa su-
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perior al 14%, frente al 2,7% de las hipo-
tecas “prime” o convencionales.

¢l es s alvance en cuanto a gestidn de
riespe? La concesidn de estas hipotecas
habitualmente no la realizan los bancos
comerciales, sino entidades especializa-
das, aungue es cierto que en muchos ca-
sos son filiales de los propios bancos.
Estas desarrollan su actividad financiin-
dose principalmente mediante la emisidn
de bonos respaldados por las propias
hipotecas concedidas. En ocasiones, los
bonos se emiten por terceras entidades
constituidas en paraisos fiscales, alejan-
do asi el andlisis sobre las condiciones
requeridas, establecido en estos casos; en
el lenguaje del mercado, esto se conoce
comao “covenant lite™,

La dindmica ha sido la siguiente: Se
dan los préstamos hipotecarios y luego
se titularizan para convertirlos en una
especie de bonos u obligaciones de renta
fija negociables, que seguidamente se
venden a inversores institucionales de
muy distinta indole, con lo que se ob-
tienen nuevos fondos para seguir finan-
ciando la actividad de concesidn de hipo-
tecas. Se aprovechaba, por un lado, la
fucrte demanda de vivienda durante los
tltimos afos en EE.UU, v por otro, el
alto nivel de liquidez y el apetito de los
inversores por adquirir es0s nuevos acti-
vos financieros.

El hecho de que la titularizacién per-
mita sacar de balance los préstamos v
transterir su niesgo, ha incidido negativa-
mente en los propios filtros —evaluacion
de riesgos y supervisidn—, que se aplican
para su concesién, relajindolos, circuns-
tancia que no se hubiera dado con la mis-
ma facilidad si los préstamos se mantu-
vieran en ¢l balance de las entidades que
financiaban las hipotecas.

Todo funciondéd “perfectamente”
mientras los precios de la vivienda si-
guieron subiendo, pues aungue la opera-
tiva de concesion de hipotecas subprime
entrafiaba importantes riesgos de insol-
vencia, la propia subida del valor del ac-
tiva (la vivienda) permitia ejecutar la ga-
rantia v recuperar el importe prestado {en
el caso del banco), o bien refinanciar la
operacidn (en el caso del cliente deudor).

El ojo del huracin de la crisis se sittia
precisamente en estas entidades hipoteca-
rias, que se enfrentan al siguiente proble-
ma: su activo (las hipotecas concedidas) se
deteriora ripidamente por el aumento de
la morosidad, quedando sin un respaldo
real, pues el reducido valor de las viviendas
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dejdde cubrirel 1008 de la hipoteca, mien-
ras que por el lado de la financiacidn se
enfrentan a un importante encarecimiento
yagraves dificultades, por la “*desaparicién™
del mercado de los compradores de bonos
respaldados por hipotecas.

Lo que actud como un “ventilador”,
que ha convertido un problema inicial-
mente local y sectorial en una crisis de
alcance internacional, ha sido la combi-
nacién de dos fendmenos: la globaliza-
citn y la innovacidn financiera.

Al mismo tiempo, la operativa de titu-
larizacién de activos {gracias a la inno-
vacidn financiera) ha tenido un desarro-
llo espectacular en los tdltimos anos, tan-
to en lo que respecta al tamano de este

mercado, como al niimero de entidades
financicras involucradas y a la amplia gama
de activos titularizados. Mediante esta
operativa se lograba convertir las hipote-
cas subprime en bonos que eran adquiri-
dos por inversores, principalmente ins-
titucionales, de muy diversa naturaleza y
de procedencia geogrifica. Asimismo, no
es raro encontrar bonos respaldados por
hipotecas de alto riesgo en carteras de
bancos comerciales, bancos de inversion,
fondos de inversion, fondos de pensiones,
companias de seguros. En el caso de es-
tos ilomos, la situacion es mis comple-
ja, pues las inversiones se han realizado
con estrategias de apalancamiento (algo
bastante habitual).
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La crisis permitid percibir que si bien
es posible que la disminucion del riesgo
en los mercados financieros, con la ex-
plosidn de los productos derivados y
estructurados, haya permitido una ma-
yor participacion en la economia del ries-
go v mejorado la diversificacion finan-
ciera, puede haber tenido como con-
secuencia negativa una infravaloracion
sistémica del mismo. La paradoja que se
ha producido cs que mientras se ha con-
seguido aumentar la eficiencia del siste-
ma financiero en tiempos normales, el
mismo se havuelto, por el contrario, mis
vulnerable en épocas de turbulencias, a
la vez que ha crecido el impacto de la
inestabilidad financiera en la economia
real, siendo esta la esencia de la doble
cara de la transferencia de riesgo en las
condiciones actuales del capitalismo.

El problema es que sobre el grado
de “difusién” de tales bonos es més lo
que no se sabe que lo que se sabe. Pre-
cisamente, este hecho alimentd todo tipo
de rumores, que luego dieron paso a la
incertidumbre y esta, a su vez, al miedo,

en un proceso en el que la informacion
facilitada v la transparencia han sido es-
casas no solo por parte de las entidades
citadas, sino también por los propios
bancos centrales y autoridades econdmi-
cas. Por otro lado, desde algunos dmbi-
tos se estd sefalando a las calificadoras
de riesgo como responsables, en parte,
de lo ocurrido. Se les acusa tanto de ha-
ber contribuido al enorme desarrollo de
las emisiones de esta clase de bonos me-
diante unas calificaciones “excesiva-
mente” generosas —sobre todo, en el
caso de los titulos respaldados por hipo-
tecas subprime—, como de no haber ad-
vertido a tiempo el deterioro de su ca-
lidad crediticia.

El periodo de gestacidn de la crisis se
ubica en la etapa de abundante liguidez,
gue a nivel global se verificd entre los
anos 2001 y 2006. Los cfectos dafinos de
esa abundancia de liquidez han sido unos
tipos de interés en niveles muy bajos, la
necesidad de asumir unos riesgos cre-
cientes para obtener unos puntos mds de
rentabilidad, una elevada complacencia

ANALISIS

ante el riesgo por los inversores, la pro-
liferacién de productos sofistucados cu-
vos mecanismos de valoracion no esta-
ban suficientemente testados y una nota-
ble relajacidn de las politicas de crédito
de las entidades financieras. Todo ello ha
desembocado, en lo que a los mercados
de crédito se refiere, en una mfravalo-
racidn de los riesgos.

Implicaciones

Casi todas las instituciones financieras
han registrado fuertes pérdidas, debidoa
sus apuestas a las hipotecas de alto ries-
go; sus ganancias han caido considerable-
mente v el precio de las acciones de estas
companias parece ser especialmente vul-
nerable.

En los mercados monetarios el grado
de desconfianza entre los participantes
alcanzd niveles tan elevados, que su ope-
rativa se ha reducido de forma notoria.
En el interbancario, en concreto, se teme
tanto al riesgo de contrapartida (apalan-
camicnto), gue las entidades no estin dis-

IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA SUBPRIME EN LOS MERCADOS
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puestas a prestar ni siquiera cuando les
sobra liquidez.

Como una reaccidn a la crisis, los in-
versionistas suelen refugiarse en los
bonos del Tesoro. De ahi que los ren-
dimientos a corto plazo de estos papeles
se desploman, lo que estimula la expec-
tativa entre los inversionistas de que el
banco central, en esta ocasidn la Reserva
Federal, tendrd que continuar bajando las
tasas de interés. Esta medida podria re-
ducir los costos de los préstamos en toda
la econormia y ayudar a impulsar el creci-
miento econdmico, pero al mismo tems-
po aceleraria atin mds el fantasma de la
inflacidn, la cual, unos meses después del
estallido de la crisis se situaba en 4,3%
anual. Por gjemplo, en el plazo a 10 afos
el bono del Tesoro de EE.UUL pasé, en
el momento que estalla la crisis, de 5 30P%
en que se situaba en junio, a 4, 14% en di-
ciembre. Su homdélogo en la UEM se ha
mmovido de 4,58% a 4,08%.

En el mercado de papel comercial (pa-
garés) también se ha producido una brus-
ca elevacitn de las rentabilidades v una
cafda de la actividad emisora por falta de
interés del comprador. Este titulo ha sido
muy utilizado para financiar su actividad
por parte de los SPV. Estos son unos
“wehiculos especiales de inversion” que,
en muchos casos, se han creado especifi-
camente para invertir en bonos de drula-
rizacion, utilizando como via principal de
financiacién la emisidn de pagarés vo
lineas de erédito con bancos. Los proble-
mas a los que ahora se enfrentan estas en-
tidades son, por una parte, una caida del
valor de su activo, que no se puede cuant-
ficar con exactitud, debido a que no hay
nadie que los cotice (su mercado ha “de-
saparecido™); v por otra, un pasivo que por
ser a corto plazo les va venciendo y gene-
rando enormes dificultades para su reno-
vacion. Lo peor es que los problemas de
estas entidades no acaban ahi, pues pueden
afectar a otros bancos por dos vias: como
clientes, al tener firmadas lineas de finan-
ciacidn, y como empresas participadas,
pues en su mayorfa han sido creados por
entidades bancarias.

En ¢l caso del mercado de bonos cor-
porativos, se produce una ampliacion ge-
neralizada de las primas de riesgo de impa-
go, la cual es mayor mientras mayor es el
plazoy mis baja la calificacién crediticia.

En el mercado cambiario la mayor
aversidn al riesgo por parte de los inver-
sores sc manifestd a través del cierre de
una parte de las posiciones inversoras en

monedas de “alta rentabilidad” v la sub-
siguiente liquidacién de la financiacidn
tomada en las de “tipos bajos”; dicho de
otro modo, se han cancelado estrategias
de “carry trade”. El resultado ha sido una
apreciacion del ven v el franco suizo frente
al délar estadounidense, el euro, el ddlar
neozelandés. La caida del délar, provoca-
da por la crisis y profundizada por la po-
litica monetaria de la Reserva Federal,
profundiza la apreciacidn del resto de las
principales divisas.

En lo que respecta a la renta variable,
los principales indices no han logrado
esquivar los descensos. En todo caso, si
se detectan ciertos efectos que invitan a
la cautela: la volatilidad se ha disparado
hasta niveles que no se veian desde hace
cuatro afios; las encuestas de scnomien-
w entre los inversores reflejan un eleva-
do pesimismo, y las operaciones corpo-
rativas (fusiones, opas, salidas a bolsa) han
sufrido un fuerte pardn.

Impacto de la crisis en el sistema
bancario cubano

Como sefialamos anteriormente, la
globalizacién supone un escalén superior
de internacionalizacidn de las relaciones
capitalistas de produccidn sobre la base
del auge de las tecnologias de informacidn
y telecomunicaciones. En estas condi-
clones, ¢l impacto de la crisis alcanza in-
cluso a aquellos mercados y procesos fi-
nancieros mis “desacoplados™ del meca-
nismo del capital financiero norteameri-
cano, en el cual se gestd la misma.

En este sentido, referimos algunos im-
pactos derivados de esta realidad objetiva:
* Reduccidn del financiamiento, ya
que la aversion al riesgo hace muy dificil
sindicar los préstamos.,

*  Encarecimiento del crédito por au-
mento de los mirgenes de riesgo, com-
pensado en alguna medida por la caida de
las tasas LIBOR y EURIBOR en el mer-
cado interbancario.

*  Modificacidon y ampliacién de los re-
querimientos para obtener financiamien-
to, contra garantias con instrumentos fi-
nancieros altamente costosos (cjemplo,
CDS o warrants).

* La fuerte caida del délar, provocada
por la crisis, encarece considerablemente
el cumplimiento de los compromisos de
pago que ya fueron pactados en otras di-
visas, las cuales se han apreciado consi-
derablemente. Un ejemplo concreto lo
constituyen los financiamientos recibi-
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dos en monedas distintas al dolar, apa-
lancados con flujos en divisas, cedidos a
los bancos. Por el contrario, en el caso de
las lineas de crédito que recibe ¢l pais en
USD y cuyo servicio de deuda estd pac-
tado en csta misma moneda, no habrd afec-
taciones, al menos, en este sentdo.

*  Afectacidn de los flujos provenientes
del turismo, debido a que la crisis pro-
voca una baja del consumeo en los paises
desarrollados, asociada a la reduccidn del
crédito v al alza de los precios de energia
v alimentos.

* Por otro lado, el precio creciente de
los productos bisicos en el mercado
mundial impactard negativamente los re-
querimientos financieros de nuestras
importaciones. Los precios de nuestras
exportaciones de bienes bdsicos (niquel,
azticar, café y tabaco), si bien se han in-
crementado, no crecen aigual ritmo que
los precios de los alimentos v el com-
bustible que importamos. Por otro lado,
los ingresos que recibe el pais por los
servicios de alto valor agregado, tienen
precios fijos que no se han modificado.
*  Aumento de dificultades para obte-
ner una calificacidn de riesgo que respal-
de emisiones de titulos corporativos de
entidades cubanas por aplicacidn de es-
tindares mids rigurosos,

Conclusiones

B Se verifica que la crisis financiera es
una manifestacicn de la crisis estructural
y una demostracidn irrefutable del ago-
tamiento del modelo monetarista neoli-
beral.

B La crisis financiera es una evidencia
concreta de que la causa de la erisis en el
capitalismo estd en la propia dindmica del
ciclo econdmico capitalista, siendo la
globalizacion financiera un proceso que
ahonda la brecha entre la economia real y
la ficticia.

B Lacrisis serd mds duradera de lo ini-
cialmente esperado, teniendo con-
secuencias sobre la economia real glo-
bal. ¥a se han revisado a la baja las previ-
siones de crecimiento y casi nadie des-
confia de que el riesgo de recesion haya
aumentado de forma notoria.

B En los mercados de erédito, en un
sentido general, van a escasear los fon-
dos, y las condiciones en el mercado cre-
diticio pueden seguir siendo complica-
das, ya que las primas de riesgo pedidas
con respecto al mercado del LIBOR se
negocian bastante por encima de niveles

NUMERO 1, 2008



BCC

normales. Sin embargo, las tasas inter-
bancarias se irin relajando, debido a la
accidn coordinada de los bancos centrales
a nivel global.

B El mercado bursdtdl (renta variable)
podria profundizar las caidas, e incluso,
puede haber jornadas “negras™ en las que
el miedo irracional de los inversores pro-
voque fiertes retrocesos.

B Encl mercado de divisas, ¢l euro de-
beri continuar fortaleciéndose contra el
dalar, al menos en los proximos 8 meses.
Las estrategias de “aimry trade” se van a seguir
*desmontando™, lo que apreciari al yen v
al franco suizo en la mayoria de sus cru-
ces, aungue es improbable que se elimine
el diferencial de tasa, lo cual constituye
un foco permanente de especulacién fi-
NANCICra.

B Elperiodo electoral 2008 en EEUU.
podria encauzar las decisiones de 1a FED,
privilegiando los intereses del capiral fi-
nanciero ante las exigencias de los funda-
mentos macroecondmicos, lo cual agra-
varia atin mids la situacidn e incrementa-
ria la posibilidad de recesitn econdmi-
ca. En este senndo, alerta Greenspan: “Es
de una importancia capital que se permita politi-
cammente a la Reserva Federal hacer lo que tiene que
hacer para suprimir las tasas de inflacion que veo
ermergiendo, no inmediatamente, pero daramente
a un medio y largo plazo.”

B La globalizacidn transnacional posi-
bilita aprovechar el diferencial de ma-
durez de los ciclos econdmicos, mo-
viendo los flujos financieros hacia donde
los tipos de intervencién son mds eleva-
dos, desde las regiones donde el ciclo
econdmico esti en expansion, hacia ¢l
lugar donde dicho ciclo econémico estd
en recesion, y desde los paises emergentes
hacia las economias altamente desarro-
lladas, siendo esta dltima una de las para-
dojas de la globalizacién que deja sin ar-
gumentos practicos algunos aspectos de
la teoria econdmica.

B Las crisis econdmicas de dltima gene-
racién tienen su base en burbujas finan-
cieras que transfieren sus riesgos ala eco-
nomia real.

B La crisis de materias primas en pat-
ticular, y la energética en especial, acele-
ra el estallido de la crisis financiera, una
vez que la ampliacidn de la brecha entre
el precio de mercado de los productos
bisicos y ¢l valor de los mismos acelera
las tensiones inflacionarias, impactando
el consumo.

B La innovacidn financiera en tanto
posibilita transferir los riesgos a otros
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mercados, incrementa la brecha entre el
capital real y el eapital ficticio, convirtién-
dose en un foco de gestacidn de la erisis
financiera y verificando el agotamiento
de los pilares de globalizacién financiera.
B i activacidn de los mecanismos
tradicionales de intervencidn estatal,
como forma de solucionar las crisis cicli-
cas, permite constatar la falacia de la “mano
invisible del mercado®. El mercado no es
capaz por si solo de poner limite a la uti-
lizacién y de las instituciones financieras,
de los instrumentos financieros sobre los
cnales se articula la transferencia de ries-
gos en la etapa actual, Tampoco esta puede
controlar los malos manejos de las agen-
cias calificadoras de riesgo.

B [ globalizacion financiera hace, pro-
bablemente, mds dificil que nunea pre-
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decir el comportamiento de los merca-
dos. En este campo las equivocaciones se
pagan caras y las probabilidades de error
somn hoy miés elevadas que hace 20 afios.

B Se verifica que los estindares inter-
nacionales de calificacién de riesgo es-
tablecidos desde hace mucho tiempo por
las grandes transnacionales de calificacidn
de riesgo, no han logrado prever el alcan-
ce en cuanto a infravaloracién de riesgo
de los instrumentos financieros.

B L crisis permitid percibir con mis
claridad y desde otro dngulo, que se ha
gestado un proceso de “desacople” de los
mercados emergentes respecto a los mer-
cados de los paises mds desarrollados,
siendo la formacion de bloques econd-
micos regionales la mis ostensible alter-
nativa a la globalizacién financiera,
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WL, del Sury

el Banco del ALLBA

El 26 de enero de 2008 tiene una con-
notacién especial para los paises miem-
bros del proyecto de integracidn, cono-
cido como Alternativa Bolivariana para
las Américas (ALBA). Ese dia se fundé
una institucion financiera de nuevo tipo
destinada a beneficiar a los paises en de-
sarrollo, o sea, se firmo el Acta Funda-
cional del Banco del ALBA. Poco antes,
el domingo 9 de diciembre de 2007 se
habia suscrito en Buenos Aires, Argenti-
na, ¢l Acta Fundacional del Banco del Sur.

Tanto la creacion del Banco del ALBA,
comao la del Banco del Sur, constituyen
pasos importantes para ¢l desarrollo
econdmico y social de los pafses de la
regidn y, més que eso, son insIrumentos
de financiamientos de los paises miem-
bros del ALBA para eliminar las depen-
dencias generadas por el endeudamiento
externo v abolir las condiciones impues-
tas por los organismos internacionales.

El Banco Mundial

El Banco Mundial (BM) ha sido un
instrumento bastante ineficaz para el de-
sarrollo de los paises mds necesitados,
pues, en realidad, es un instrumento de
la politica exterior de Estados Unidos y
una institucién que interviene directa-
mente en la vida politica de los paises del
Tercer Mundo. El BM interviene en las
decisiones ordinarias de los gobiernos de
los paises endeudados.

ErnescHE RODRIGUEZ ASIEN®

La politica macroecondmica del Ban-
co Mundial conlleva mis privatizaciones
en los paises en desarrollo e implica que
una gran parte de empresas estratégicas
de los paises endeudados sea comprada
por las transnacionales del Norte.

En lo social, las privatizaciones abar-
can sectores tales como educacién, sa-
lud, distribucién de agua, telecomunica-
CIONES, COrre0s, entre otros servicios fun-
damentales. Resulta significativo que en
sus primeros 17 afios de existencia ¢l BM
no otorgd ni un solo préstamo para es-
cuelas, ni para abastecimiento de agua o
tratamicnto de residuos, ni mostré preo-
cupacion alguna por mejorar directa-
mente las condiciones de vida de la po-
blacidn de los paises en desarrollo.!

En realidad, la politica del Banco
Mundial, desde su constitucidn a finales
de los afios cuarenta, v en relacidn a su
supuesta voluntad de desarrollar los pai-
ses del Sur, solamente estaba orientada a
AMentar sus exportaciones, tanto de ma-
terias primas como de productos agrico-
las, haciendo a estos paises mds subde-
sarrollados y mis dependientes.

Hoy las condiciones de América La-
tina son mucho mis favorables que du-
rante la década perdida de la crisis de la
deuda en los afios ochenta. Existen lideres
en la regidn que impulsan a las masas
populares a luchar por un mejoramiento
econdmico y social en sus respectivos
paiscs, asi como s¢ aprecida una mayor

! Eric Toussaint ¢Por qué ef libro “El Banco Mundial: el polpe de estado permanense?  Abril 2007,
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voluntad politica y mayores posibilidades
econOmicas.

ALBA: la integracion justa

La Alternativa Bolivariana para las
Américas (ALBA), impulsada por el pre-
sidente venezolano Hugo Chivez durante
la Cumbre de la Asociacion de Estados
del Caribe en 2001, constituye una pro-
puesta que se suma al despertar de la con-
ciencia de un nuevo liderazgo politico,
econdmico, social y militar en América
Latina y el Caribe. Conforma, ademis,
un modelo de integracién econémica de
amplio alcance, que no se limita a lo co-
mercial, sino que se dirige hacia la inte-
gracion politica, social, cultural, cienti-
fica, tecnolégica, entre otras, donde los
derechos mercantiles no estarin por en-
cima de los sociales. Como propuesta
bolivariana y venezolana, se suma a la
lucha de los movimientos, de las orga-
nizaciones y campaias nacionales que se
multiplican y articulan a lo largo y ancho
de todo el continente contra la propuesta
hegemdnica norteamericana de Acuerdo
de Libre Comercio para las Américas
(ALCA).

Entre los principios del ALBA estd
contemplado que el proceso de inte-
gracién no tendrd a la economia como
meta; tampoco se basa en el “libre co-
mercio”, puesto gue se tienen en cuenta
las caracteristicas de industrializacidn de
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cada pais, con la finalidad de ayudar y co-
laborar. La integracién que propone el
ALBA no es controlada ni dirigida por
las transnacionales, y Estados Unidos, su
gobierno y sus empresas transnacionales
nocuentan para nada. La esencia del ALBA
es la solidaridad v la cooperacién entre
los pueblos. Se concibe que a través de
sus medios masivos (Telesur) se promue-
va la informacidn de los intereses lati-
noarmericanos y caribefios, para romper
el monopolio informativo del imperio.

El ALBA no estd pensada como un
dogma; se basa en la creatividad y la
flexibilidad, integrindose poco a poco
con la voluntad politica e ideoldgica de
los paises miembros. Esta firmula de in-
tegracion entra a funcionar en territorios
en que no entra el ALCA. Gobiernos pro-
vinciales y municipales se benefician, ya
que la politica neoliberal ha provocado
un desigual desarrollo territorial v el
ALBA aplica proyectos sociales a territo-
rios afectados por la desregulacion.

Son muchos los ejemplos v larga la
lista de los beneficios que traeria el ALBA
hacia América Latina y el Caribe.

Es importante destacar que, como
parte de la colaboracidn, se crea
PETROAMERICA, con ¢l fin de unir a
los paises productores de petroleo y gas
de la regidn para lograr una integracion
energética, basada en la solidaridad entre
los pueblos,

Aungue Venezuela es uno de los ma-
yores productores de petréleo del mun-
doy uno de los mayores exportadores, se
destacan en la regitn paises como Méxi-
co, Brasil, Ecuador, Argentina, Colom-
bia v Bolivia. Por otra parte, se crea
PETROCARIBE con el objetivo de brin-
dar un trato diferenciado v especial a los
paises menos desarrollados. Es una orga-
nizacion que se basa en la cooperacidn
ccondmica y energética, pero que tam-
bié¢n contribuye a la proteccidn del me-
dio ambiente mediante la utilizacion de
energia renovable,

Después de la Segunda Guerra Mun-
dial surgieron las primeras teorfas del
subdesarrollo v desarrollo, con un en-
foque equivoco y supertficial de sus cau-
sas; en la mayoria de los casos se tratd de
dar solucion a los desequilibrios estruc-
turales que sutrian y sufren los paises sub-
desarrollados, pero centrando el andlisis
en lo interno, pues los primeros tedricos
expresaban que el subdesarrollo tenia
causas enddgenas solamente, sin tener en
cuenta las causas exdgenas, que incluyen
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la expansion econdmica del imperialis-
mo hacia los demds paises, haciéndolos
colonias v neocolonias, las cuales tuvie-
ron un papel decisivo en su deformacion
estructural industrial y en sus problemas
sociales, convirtiéndolos en paises de-
pendientes.

Elimperialismo busca nuevas formas
de dominio para conseguir sus objetivos;
es por ello que con el libre comercio tra-
ta de sacar ventajas del intercambio
desigual. Muestra de ello se puede apre-
ciar en el Plan Colombia y en el Plan
Puebla-Panami, con los cuales, bajo la
apariencia de colaboracién, Estados
Unidos impone la dominacién transna-
cional en territorios ricos en recursos
naturales, con una exuberante biodiver-
sidad, ademads de que poseen importantes
reservas de gas y petrdleo.

En la década de los 60 surgen otras
teorias sobre el subdesarrollo, que le
otorgaban mayor importancia a las causas
externas de este fendmeno. Asimismo, se
hicieron grandes aportes a esta con-
cepcidn, destacindose el intelectual Radl
Prebish, uno de los economistas mis re-
levantes de América Latina, quien reali-
z0 aportes cientificos al problema del
subdesarrollo de los paises de la regidn,
con su modelo tedrico que denoming
Centro-Periferia, en el que clasifict a los
paises desarrollados y subdesarrollados.
A pesar de las limitantes de la Teorfa de
Prebish, él tenia claro que en el centro
(pafses desarrollados) v la periferia (paises
subdesarrollados) existian estructuras
econdmicas diferentes v que cada uno
desempeniaba una funcién distinta en la
economia mundial. Mientras que el cen-
trovendia productos manufacturados de
alta calidad tecnolGgica, los de la perife-
ria fundamentalmente producian vy
vendian articulos primarios (alimentos y
materias primas). Estas distintas fun-
ciones hacen que se acrecienten las dife-
reTncias L‘structura]cs Chtre El.]'.l'.l.hl:'.lﬁ.

Es por ello gue en el estructuralismo
latinoamericano de Prebish la forma fun-
damental de salir del subdesarrollo v de
la dependencia es mediante la transfor-
macidn de la estructura productiva, el
desarrollo teenolégico con la industria-
lizacidn por sustitucidn de importaciones
(IS, También era necesario resolver los
problemas mids importantes del subde-
sarrollo de la economia de la periferia,
que son: desempleo elevado, desequilib-
rio externo v deterioro de la relacidn de
intercambio.
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El estructuralismo hizo una fuerte
critica no marxista a los mecanismos de
mercado, al mostrar la inconsistencia de
los aparentes “beneficios mutuos” que
resultaban del comercio de los desarro-
llados v subdesarrallados en el libre co-
mercio a nivel mundial. El ALCA se be-
neficia, a través del libre comercio, de
los problemas estructurales de los paises
subdesarrollados, mediante el desequi-
librio externo v deterioro de la relacién
de intercambio que sufren estos paises.

Onra de las teorfas del desarrollo que
se distinguen en la critica contra ¢l libre
comercio es la Teoria de la Dependen-
cia, donde se destaca el marxista africano
Samir Amin, ¢l cual utiliza como cate-
goria central la “polarizacion”, que plan-
tea dos tipos de capitalismo: por un lado,
un capitalismo desarrollado con un nivel
de industrializacidn alto, donde exste
una diversificacion en su industria v pro-
duccidén, con productos manufacturados
de alta tecnologia v demanda; por otro,
un capitalismo subdesarrollado, mono-
productor, monoexportador ¥ pluriim-
portador, dependiente del capitalismo
desarrollado. El primero de los polos
utiliza el segundo para expandirse eco-
nomicamente y maximizar sus ganancias,

Amin propuso una estrategia para los
paises subdesarrollados, a la que €l lla-
maba “desconexién” del sisterna capita-
lista mundial. En esta estrategia critica la
idea de que los pafses subdesarrollados
tienen que adecuarse a la racionalidad
econdmica establecida por la globaliza-
c1on nealiberal o, de lo contrario, se ex-
tinguirin. La “desconexién” de Amir se
basa en la solidaridad y el internaciona-
lismo; incluye y aglurina a varios paises
subdesarrollados, logrindose una desco-
nexidn colectiva,

El ALBA podria ser un ejemplo de
desconexion colectiva; son varias las
acciones que se estin llevando a cabo, so-
bre todo entre Venezuela v Cuba, en la
esfera de la salud, la educacion v, en ge-
neral, en la ayuda desinteresada en aspec-
tos sociales v econdimicos.

El Banco del Sur: una unidad
imprescindible

En la actualidad, existen diferentes
tormas de acuerdos entre los paises con
relacidn al comercio, pero los mds cono-
cidos son la zona de libre comercio (un
acuerdo mululateral que permite la cir-
culacidn libre de bienes, capitales v per-
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sonas), la unidn aduanera (adiciona a la
zona de libre comercio un arancel exter-
no comin), el mercado comiin (mis
amplio que los anteriores; trata de im-
plantar politicas macroecondmicas co-
MUNEs O CONVETEENtes COMma, Por ejem-
plo, que el gasto no puede superar més
de un porcentaje estipulado del Pro-
ducto Interno Bruto) v la integracion
{ademads de los temas econdmicos, mar-
cha hacia acuerdos politicos y culturales;
el parlamento europeo y los poderes ju-
diciales de la UE son gjemplos de ello).
En el marco del ALBA, un ¢jemplo
de integracion de cooperacion y solida-
ridad fue la propuesta de la creacidn del
Banco del Sur, que desde la década de los
70 se trawd de realizar sin poderse levar a
cabo, ya que para ello faltaba vo-
luntad politica. En agosto de
2004 el presidente venezolano
Hugo Chivez retoma e impulsa
aquella idea, sefialando que no
se trataria de un banco de desa-
rrollo comao los que va existen,
sino con caracteristicas diferen-
tes hacia sus paises miembros.
Para la conformacion de este
banco, Chivez hizo un llamado
a los paises de la region con el
fin de crear el capital inicial con
una parte de las reservas interna-
cionales de los pafses surameri-
canos, que han sido depositadas
en bancos del mundo industria-

FMI y de las instituciones privadas de
los paises mis industrializados.

Los objetivos principales de este ban-
co serian: reducir la pobreza, promover
la equidad social y lograr el crecimiento
econdmico de los paises de la regién.
Ademis, en su calidad de agente impul-
sor del desarrollo econdmico v social,
actuaria como entidad de financiamien-
to, capacitacion y asistencia téenica. Para
aportar capital y recibir ayuda hay que
tener en cucnta las diferentes caracteris-
ticas individuales de los paises miembros,
por ejemplo: sus reservas internaciona-
les disponibles, la sitnacién de la balanza
de pagos, la participacidn del comercio
internacional, el Producto Interno Bru-
to, etcétera.

BLL,

macidn de una unidn aduanera,
Las diserepancias arancelarias y la
falta de voluntad politica han sido
una limitante para el buen funcio-
namiento de los modelos de inte-
gracidn regional.

Se impone la necesidad de avanzar
hacia una verdadera propuesta alternativa
de integracion, que obvie la presencia de
los Estados Unidos y que sea capaz de
vencer los obsticulos a los que se enfrenta
la regidn, tales como:

1. El impacto negativo de las politicas
de ajustes neoliberales, que imponen los
organismos financieros internacionales.

2. Elintercambio desigual imperante,
como consecuencia de un
orden econdmice interna-
cional injusto.

3. Las designaldades y
asimetrias que colocana los
paises del Sur en una insal-
vable desventaja frente a las
posturas del MNorte.

4. Los obsticulos que
enfrentan los paises en vias
de desarrollo para tener ac-
ceso a la informacidn, al
conocimiento y a la tec-
nologia.

5. La carga de una pesada
deuda externa impagable,
que absorbe un gran por-

lizado o en organismos interna-
cionales.

La otra propuesta para el capital ini-
cial del Banco del Sur fue la emisidn, en
noviembre de 2006, del *Bono del Sur”
entre Venezuela y Argentina, por un va-
lorde 1 000 millones de ddélares. El pro-
pdsito de este banco es servir como ins-
trumento de financiamiento de los pai-
ses miembros para eliminar sus depen-
dencias generadas por el endendamien-
to externo y abolir las condiciones im-
puestas por los organismos internacio-
nales.

En la Cumbre del MERCOSUR ce-
lebrada en julio de 2006 en Cérdoba, Ar-
genting, se recibic con agrado la propues-
ta argenting presentada en la Reunidn de
Ministros de Economia y Presidentes de
Bancos Centrales, de crear un banco de
desarrollo del MERCOSUR para finan-
ciar proyectos de infraestructura v, a su
vez, consolidar una estrategia financiera
de la region. Ademds, con este banco se
podria prescindir del Banco Mundial, del
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Razones fundamentales para la
creacion del Banco del Sur:

* Los paises subdesarrollados son
los mds necesitados de finan-
ciarmiento; los instrumentos que
tradicionalmente se wtilizan, no
funcionan correctamente (présea-
mos de los organismos financieros
internacionales, Ayuda Oficial al
Desarrollo, donaciones, etc.),

* Los créditos a los que se tienen
acceso poseen una carga de condi-
cionalidad tal que los hacen pric-
ticamente inalcanzables; de ahi
que la banca multilateral de de-
sarrollo se convierta en una alter-
fativa mas.

* Actualmente, en la regién conver-
gen varios provectos integracio-
nistas; sin embargo, ninguno de
ellos ha llegado a concretarse y, en
su mavoria, se quedan en la for-

20)

centaje de los recursos que
pudieran ser destinados a la inversidn
publica y para eliminar la pobreza y la
indigencia.

Chiveg, al referirse al establecimien-
to de un banco de desarrollo del Sur, plan-
ted que este seria.. .. “no como los que ya
existen”, v agregd: “Parece una estupidez
que la mayor de nuestras reservas esté en
bancos del Morte.”

Capital del Banco del Sur y paises
que lo integran

Los paises que integran ¢l Banco del
Sur son: Venezuela, Argentina, Bolivia,
Ecuador, Brasil, Uruguay v Paraguay. Esta
institucion arranca con unos 7 000 mi-
llones de délares comao capital inicial, pero
todavia estd por definirse la contribucion
de cada pais. Independientemente del
aporte del capital inicial, cada Estado
miembro tendrd derecho a un voto, lo que
evitari las hegemonias.
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Se establecerd una cuota relacionada
con el nivel de las reservas internacio-
nales de cada nacidn, Los paises con ma-
yores reservas internacionales de la re-
gidn son: Brasil, Venezuela v Argentina,

Como preludio del Banco del Sur,
en noviembre de 2006 se realizd una
emision del Bono del Sur entre Vene-
zuela y Argentina, por un monto de 1000
millones de délares. En el futuro estas
operaciones las tiene que asumir el
Banco del Sur, pero en estos momen-
tos la asumen las secretarias de finanzas
de Argentina y Venczuela.

Hay una relacidén paritaria mds alld
del nivel accionario que aporte cada
pais, y las decisiones sc adoptarin por
consenso de todos los integrantes del
banco. Asimismo, se establecerd una
cuota relacionada con el nivel de las
reservas internacionales de cada nacidn.

La sede central del Banco del Sur es-
tard en Caracas y habrd dos sedes espe-
ciales de representacion, una en Buenos
Aires, Argentina, v la otra en la Paz, Bo-
livia.

Su organismo miximo de decision
serd el Consejo de Administracién, inte-
grado por los ministros de Hacienda y
Economia,

Objetivos fundamentales
del Banco del Sur:

*  Nace como una banca de desa-
rrollo e integracidn de la region.

*  Promoverd el financiamiento de
Proyectos y programas que im-
pulsen el desarrollo de infracs-
tructuras bisicas.

* Combatird las asimertrias v de-
sigmaldades en el desarrollo socio-
econdmico de la regidn.

*  Aprobari inversiones que apunten
ala integracion de Sudamérica.

Todo lo anterior estd basado en los
principios de complementacidn, cooper-
acidn, solidaridad v respeto a la soberania
tiacional.

El Banco del Sur, en su calidad de agente
impulsor del desarrollo econdmico y so-
cial, actuard también como entidad de:

* Fmanciamiento (préstamos,
inversiones, donaciones, otros).

*  Capacitacién.

*  Asistencia técnica.

*  Asesoria

*  Preparacidn de proyectos.
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ElBancodel ALBA

En la I Reunidn del Consejo de
Ministros del ALBA, celebrada el 6
de junio de 2007, se realizé la pro-
puesta de la creacidén del Banco del
ALBA.

Después de seis reuniones tée-
nicas, el 26 de enero de 2008, en la VI
Cumbre del ALBA en Caracas, Vene-
zuela, fue firmada el Acta Fundacio-
nal por los cinco paises micmbros:
Venezuela, Cuba, Nicaragua, Bolivia

y Dominica.

Objetivos fundamentales del
Banco del ALBA:

* Financiar programas y pro-
vectos de desarrollo en sec-
tores claves de la economia de
los paises miembros.

* Financiar programas y pro-
yectos de desarrollo en sec-
tores sociales para reducir la
pobreza y erradicar la pobre-
za extrema, la exclusidn so-
cial de género v mejorar la ca-
lidad de vida.

*  Crear v administrar fondos
especiales para emergencias
de desastres naturales, entre
OIros.

El capital suscrito fue de 1 000
millones de délares para iniciar el
banco. Cada pais miembro contri-
buird de acuerdo con sus posibili-
dades financieras. El banco funcio-
nari con una canasta de monedas
{euro y délar).

La sede del Banco del ALBA es
Caracas, Venezuela, con la posibi-
lidad de abrir sucursales en los
demis pafses integrantes, como se
hizo en Cuba.

Los drganos de conduccién de
esta institucion tendrin una repre-
sentacién igualitaria de parte de cada
uno de los paises que lo integran, bajo
un sistema de funcionamiento demo-
Cratico.

Conclusiones

B El Banco del Sur y el Banco del
ALBA son instituciones financicras
de nuevo tipo, que servirin de ins-
trumentos de financiamiento de los
paises miembros para eliminar las

71

ANALISIS

dependencias generadas por el endeu-
damiento externo y abolir las condi-
clones impuestas por los organismos in-
ternacionales,

B Serfan bancos con caracteristicas di-
ferentes a los demds bancos de desarro-
llo existentes, va que tendrian como prio-
ridad el desarrollo social por encima de
cualquier otro factor.

B Lacoyuntura coondmica y politica ac-
tual beneficia a este tipo de alternativa. Las
condiciones de América Latina son mu-
cho mis favorables que durante la década
perdida de la crisis de la deuda en los afios
80, Existen posibilidades econdmicas y se
cuenta con unavoluntad politica de un im-
portante grupo de naciones de América
Latina para hacer una ruptura radical con
el sisterna capitalista.

B Ambos organismos sirven de protec-
citn a los paises en desarrollo frente a la
enorme volatilidad imperante en los
mercados internacionales de valores v
cambiarios, surgida de la crisis de alto
riesgo en los Estados Unidos.

B Scrvirian también para el posterior
desarrollo del socialismo del siglo 331
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Inaugure

1 sucursal

del Banco del ALLBA

MAaRiA ISABEL MORALES CORDOVAX

La primera sucursal del Banco del
ALBA (BALBA) quedd inaugurada en la
capital cubana el pasado 9 de abril, tras ser
rubricado el Convenio Constitutivo del
Banco del ALBA por el presidente del Ban-
co Central de Cuba, Francisco Soberdn
Valdés, el ministro de Finanzas de Vene-
zuela, Rafael Tsea, el ministro de Hacienda
de Nicaragua, Alberto José Guevara, v Saiil
Chivez, embajador de Bolivia.

Esta es la primera oficina fuera de Ve-
nezuela de este banco regional, que nace
al amparo de la Alternativa Bolivariana
para las América, cuyo objetivo funda-
mental es fomentar la integracién, con-
tribuir al desarrollo sustentable v prote-
ger al drea del impacto de severas crisis

financieras como la que se estd gestando
en Estados Unidos.

La nueva instalacién esti ubicada en
uno de los edificios del Miramar Trade
Center y cuenta con 16 trabajadores ex-
perimentados en operaciones de finan-
ciamientos y similares en general a las
que a partir de este mes comenzard a rea-
lizar este tipo de banco de desarrollo,
entre cuyos proyectos iniciales figuran
algunos relacionados con las dreas de la
produccion de alimentos, medicamen-
tos, telecomunicaciones y agricultura,

Previamente a la inauguracidn se rea-
lizaron sendas reuniones de la Comisidn
Técnica vy del Consejo ministerial del
Banco del ALBA que derivaron en la fir-
ma del Convenio
Constituativo, ci-
yo texto fue inter-
cambiado entre
los funcionarios
firmmantes, duran-
te una sencilla y
emotiva Cergmo-
nia en ¢l Hotel
Melid Habana.

A preguntas
de corresponsa-
les de prensa ¢l
ministro presi-
dente Francisco
Soberdn apuntd
que el Banco del
Alba da un paso

Los representantes de Venezuela, Nicaragua, Cuba y Bolivia, muy consistente y
rubricaron el Convenio Constitutivo del Banco del ALBA.  asecurné que garan-
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El intercambio de documentos
constituyd un momento emotivo,
inspirado en el reconocimiento al valor
de la hermandad entre los pueblos,

la solidaridad y de la resistencia frente a
los intentos por romper la unidad que se
viene gestando en el continente.

tizard la ejecucidn de proyectos produc-
tivos importantes para las poblaciones de
los pafses miembros,

El titular preciséd que Cuba aporta
118 millones de ddélares para el Banco
del ALBA, entidad que contribuiri con
su trabajo a propiciar fuentes de em-
pleo v a fortalecer la lucha contra la po-
breza,

También senald que el Banco del
ALBA no es un banco a concebido exclu-
sivamente para prestar dinero, sino cons-
tituye en si mismo un cscenario para con-
certar politicas financieras, sobre todo
frente a la presente crisis internacional,
Chro rasgo distintivo, sostuvo, es que to-
dos los pafses, con independencia de
cualquier aporte econdmico que hagan,
tienen la misma capacidad de voro.
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La nueva sucursal cuenta

con un personal ya probado en
operaciones de financiamiento y
gestiones bancarias similares

a las gue animan al Banco del ALBA,

Ademis, segiin han explicado autori-
dades de los diversos pafses que integran
cl ALBA, la creacion del banco da inicio
aunaserie de iniciativas para que la region
CUENTe CON MECANISmos pTUpiUS. OO
aseguradoras y valuadoras de riesgo, que
se distingan sustancialmente de las insti-
tuciones financieras internacionales,
como el Banco Mundial v el Fondo Mao-
netario Internacional, cuyas politicas han
contribuido a tender lazos de dependen-
cia econdmica y a profundizar ¢l subde-
sarrollo en lugar de revertirlo.

Segiin trascendid, el Banco del ALBA,
arranca con un capital de entre 800y 1000
millones de dalares, de los cuales
Caracas aportard la mayor parte, en
tanto Bolivia, Cuba y Nicaragua con-
tribuyen segiin las condiciones de
sus economias, Alargo plazo, el ban-
co dispondri de unos 2 000 millones
de délares autorizados.

Un equipo del BALBA manten-
dri un seguimiento permanente a la
simiacion financiera internacional, lo
que servird de base para el intercambio
de opiniones v el anilisis de las deci-
siones financieras que scan adoptadas.

Los funcionarios consultados

f\t\'f\i ISIS

Los ministros de Venezuela y Nicaragua, al fondo, y en primer plano el titular
de la banca cubana, Francisco Soberdn, a la izquierda, y Félix Rodriguez, presidente
de la sucursal del ALBA en Cuba, quienes examinan los primeros documentos

nsistd en que serd crucial para hacer frente
a los peligros financieros procedentes de la
crisis en Estados Unidos, la cual, comao se
ha explicado en diversos escenanos imter-

oficiales de la institucion.

ciera” v afladid que con la apertura de la
nueva sucursal del Banco del ALBA se po-
drian estar dando los primeros pasos ha-
cia la construceidn de una nueva arguitec-
tura financiera internacional, que per-
mita a los paises miembros del ALBA
consolidar operaciones sin estar su-
Jjetos alos vaivenes forineos, respon-
der mejor a los intereses de los pue-
blos vy reafirmar la independencia
politica.

Durante el recorrido por las ofi-
cinas de la nueva sucursal, los om-
lares pudieron constatar que ya se
cuenta con un equipo preparado v
que estin dadas las condiciones para
comenzar a operar. El primer docu-
mento mostrado fue el balance de

por la prensa, tanto el venezolano
comao el cubano, descartaron que es-
tas iniciativas perjudiquen la sobe-
rania de cada Estado, pues los exper-
s solo harin sugerencias sin im-
poner criterios comao si suclen ha-
cerlo los organismos internacionales del
tipo del Fondo Monetario Internacional
o ¢l Banco Mundial.

El ministro de Hacienda de Nicaragua,
Alberto Jose Guevara comentd a suvez, que
el banco serd un “instrumento financiero
que nos va a ayudar a canalizar recursos”, e
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Los bancarios ratificaron a los visitantes
su compromiso de cumplir con los objetivos
bolivarianos y martianos que inspiran la creacién
del ALBA y sus instituciones.

nacionales, podria impactar de “una mane-
radramitica” a América Latina por la estre-
cha relacidn entre las economias de la
regidn con Washington,

(zuevara considerd ademis que “two-
davia no se ve el honzonte claro de cudn-
do va a terminar la crisis mundial finan-
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los gastos iniciales, el cual seria fir-

mado por todos los trabajadores para

entregarlo como recuerdo v mues-

tra de la seriedad con que se waba-

jard desde La Habana en funcidn de

respaldar las aspiraciones del ALBA.
Como presidente de la sucursal de
La Habana fue nombrado Félix Rodri-
ez, quien hasta el momento se desem-
pefiaba como presidente de Casas de
Cambio 5. A (CADECA).

* Editora de la Revista del BCC
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NYiveat i el colapso del

sistera bancario

moderno

Las acciones cayeron dristicamente
la pasada semana al conocerse la acele-
racidn de la inflacidn, que limitard la ca-
pacidad de la Reserva Federal para seguir
bajando los tipos de interés. El jueves el
Diowr Jones Industrials cayd 294 puntos, tras
anunciarse ¢l recorte de un cuarto de pun-
to en el tipo de los fondos de la FED. El
viernes el Dow bajd otros 178 puntos,
cuando datos del gobierno revelaron que
los precios del consumo habian subido
un (,8% el mes pasado, tras un 0,3% en
octubre. El mereado de valores va dando
tumbos cuesta abajo, camino de con-
vertirse en un “mercado primario bajis-
ta”. Ha habido un continuo deterioro en
las ventas al detalle, en el sector comer-
cial inmobiliario y en los transportes. La
industria financiera pasa por una impor-
tante retraceion, habiendo perdido mds
del 25% en capitalizacion agregada desde
julio. El mercado inmobiliatio estd co-
lapsado. El gobernador de California,
Arnold Schwarzenegger, anuncié el vier-
nes que declarari la “emergencia fiscal”
en encroy pedird mids poderes para hacer
frente al déficit presupuestario de 14 mil
millones de délares, generado por la fu-
sidn del préstamo subprime.

Los economistas estin comenzando
areconocer piblicamente lo que muchos
analistas demarcados sospechaban desde
hace meses; la economia de la nacién ha
entrado en barrena picada.

El presidente de Morgen Stanley en
Asia, Stephen Roach, observd lo que sigue
en el New York Times del pasado domin-
go: “Esta recesion serd mds profunda que
la superficial contraceidn de comienzos
de esta década. El desplome del punto.com
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derivd del colapso de un capital de nego-
cios, cuyo gasto llegd a representar en el
momento culminante, en 2000, solo el
13% del Producto Interior Bruto. La pre-
senite recesion tiene que ver con la capi-
tulacion del consumidor americano que
se avecina.”

La mayoria de la gente no tiene la
menor idea de la gravedad de la presente
situacion, ni del desastre al que tendrd
que hacer frente el pais, cuando empiece
asoplar el huracin de los billones de déla-
res procedentes de bonos y titulos so-
breapalancados. Esed extendida la creen-
cia de que los pilotos del sistema —Ber-
nanke y Paulson— pueden, de uno u otro
modo, maniobrar para sacar a la economia
de este “curso turbulento™ v llevarla a
aguas tranguilas. Pero no es asi, y el prejui-
cio revela una incomprension fundamen-
tal del modo de funcionamiento de los
mercados. La FED no tiene poderes mi-
gicos, v no se expondrd ella misma a ser
atropellada por los mercados, mantenién-
dose atravesada en el camino de una ava-
lancha de mercado. A medida que au-
menten los cierres y las bancarrotas, las
acciones se desplomarin, y la FED se
mantendri circunspectamente al margen.

En estas dltimas semanas, Bernanke y
Paulson han ensayado varias estrategias
fallidas. Paulson pergeiid un plan para
ayudar a los grandes bancos inversores a
consolidar y reempaquetar su basura
respaldada con hipotecas, convirtiéndo-
la en un “Super SIV7 (SIV: “vehiculo de
inversion estructurada”, por sus siglas en
inglés; N.T.), a fin de darles otra opor-
tunidad de descargar en el pablico sus
malas inversiones. El plan no era otra cosa
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que una tictica de relaciones piiblicas,
que ha sido ya abandonada por el grueso
de los participantes claves. La implicacidn
de Paulson es un verdadero lampardn para
el Departamento del Tesoro. Tal parece
como si tratara de engafiar a los inver-
sores, mientras viene en socorro de sus
amigotes de Hall Streer.

Paulson agregd también una congela-
cién de los tipos “para apoyar a la indus-
tria” que, pretendidamente, habria de ayu-
dar a los 3.5 millones de propietarios de
vivienda que se enfrentan a la perspectiva
de convertirse cn morosos, 51 0o reciben
asistencia gubernamental, Estimaciones
recientes de expertos refieren que el plan
de Paulson solo ayudard a 140.000 hipo-
tecados, abandonando en cambio a mi-
llones a su suerte. Una y otra vez, Paul-
son ha demostrado no estar a la altura de
un desafio econdmico de esta magnitud.

El jefe de la FED, Bernanke, no loha
hecho mucho mejor que Paulson. Su re-
baja de tres cuartos de punto en los fon-
dos de la FED no ha hecho bajar las tasas
de interés hipotecario, ni ha generado
mayores ventas inmobiliarias, ni ha esta-
bilizado el mercado de valores, i ha miti-
gado el masivo endeudamiento de los
bancos. Ha sido un pinchazo de princi-
pio a fin. Todo lo gque ha conseguido es
debilitar el délar y disparar una ola de
inflacién. De hecho, de acuerdo con las
estadisticas que presenta ahora el gobier-
no, los precios de la energia estin su-
bicndo un 18,1% anual. Se diria que Ber-
nanke estd signiendo al pie de la letra el
supuesto dicho de Lenin, segiin el cual,
“la mejor manera de destruir el sistema
capitalista es corromper la moneda™.

El miércoles la Reserva Federal co-
menzd un “esfuerzo coordinado” con el
Banco de Canadi, el Banco de Inglate-
tta, el Banco Central Europeo y el Banco
Macional Suizo, a fin de afrontar las “al-
tas presiones a que esti sometido el apro-
visionamiento monetario a corto plazo
de los mereados™. La FEID hizo una
declaracién, conforme a la cual “pone a
disposicion del Banco Central Europeo
y del Banco MNacional Suizo 24 mil mi-
llones de délares para incrementar la ofer-
ta de délares en Europa® (Bloomberg). La
FED aiiadird otros 40 mil millones por
via de subastas, a fin de incrementar la
liquidez en EE. UL

Bernanke trata de aflojar el nudo con
que el Libor (London Tnterbank Offered Rate)
ha cefiido los tipos en Inglaterra, redu-
ciendo el préstamo interbancario. El de-
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clive ha hecho cojitranco el ritmo de creci-
micnto y podria meter al mundo en una
espiral de recesion. El “plan maestro™ de
Bernanke es poco miés que una inveccion
de efectivo en bancos a pique de hundirse.
Son infimas sus posibilidades de éxato. La
FED estd oftreciendo 0,85 délares por délar
atrapado en los titulos respaldados con
hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés) y
obligaciones de deuda colateralizada
(CDO, por sus siglas en inglés), que se
vendian la semana pasada en la E*Trade li-
queidation, 1027 ddlares por ddlar. Al mismo
tempo, la FED ha prometido mantener
secretas las identidades de los bancos que
toman prestados esos fondos de emergen-
cia, v estd Nlevando sus negocios como un
wulgar corredor de apuestas,

Desgraciadamente, la operacion de sal-
vamento de la FED no ha conseguido nada.
Los tipos Libor —que estin ahora en suva-
lor mds aleo de los dlamos siete afios— no
han bajado. Eso causa gran preocupacion
entre los dirigentes de los bancos centrales
de todo el mundo, pero nada pueden ha-
cer al respecto. Los bancos estin hacien-
do acopio de efectivo para subvencionar
las necesidades de capital. Tratan de con-
trarrestar la pérdida de valor de sus activos
(respaldados con hipotecas) incrementan-
do sus reservas. Al mismo tiempo, el siste-
ma estd obturado por billones de délares
de malos titulos, lo que ha paralizado el
crédito. Las gigantescas inyecciones de
liquidez realizadas por la FED no han
hecho nada por mejorar o rebajar los tipos
interbancarios. Ha sido un pinchazo. El
mercado es el que dirige ahora los tipos
de interés. 5i la situacion persiste, el mer-
cado de valores se desplomard.

Uno de los principales economistas
britinicos, Peter Spence, lanzd una adver-
tencia el sibado: “El gobierno tiene que
suspender un conjunto de regulaciones
bancarias que estdn en el micleo de la pre-
sente crisis financiera, o arriesgarse a ver
como la economia entra en una espiral,
cuyo final podria hacer aparecer el crack de
1929 como un paseillo por el pargue.”

Lleva razdn Spencer. Los bancos no
tienen el dinero necesario para prestar a
las empresas o a los consumidores, por-
que tratan de hacerse con mids efectivo para
subvencionar sus necesidades de capital
en activos que contindan en declive. (La
FED puede pagar (0,85 délares por délar,
pero los inversores no estin dispuestos a
pagar nada). Spencer supone con funda-
mentacion que la razén de que los bancos
hayan paralizado el préstamo no es porque
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“desconfien” de otros bancos, sino porque
estin pillados de capital, a causa de todas
sus engafiosas hojas “fuera de balance™. Si
no se modifican las regulaciones de Basi-
lea, los mercados monetarios seguirin con-
gelados, el PIB menguard v habrid una olea-
da de quiebras bancarias.

Spencer dijo: “El Banco [de Inglate-
rra] estd mirando al abismo. La Autori-
dad de Servicios Financieros tiene que
hacer una ronda v comprobar que todos
los bancos son solventes, v luego tiene
que rebajar el nivel de capital requerido
por Basilea, pasando de 8pec a 6pe. (Call to
Relax Basel Banking Rudes, UK Telegraph).”

Spencer confirma lo que ya sabiamos:
que los bancos estin gravemente subca-
pitalizados v se verin sometidos a cre-
ciente presion, a medida que cientos de
miles de millones de délares de titulos
respaldados con hipotecas (MBS) y de
obligaciones de deuda colateralizada
(CDO) sigan perdiendo valor v tengan
que ser sostenidas con capital adicional.
Los bancos simplemente no tienen los
recursos, v llegard el dia en que tendrin
que echar cuentas.

Bill Gros, de Princo, lo pone asi: “En
esencia, estamos asistiendo al derrumbe
de nuestro actual sistema bancario”. Lle-
va razdn (Gros, pero con eso cubre solo
una pequefia porcion del problema.

El economista Ludwig von Mises fue
en su dia mis lacénico: *No hay modo
de evitar el colapso final de un boom
fundado en la expansién crediticia. La
cuesticn es solo si la crisis legard pron-
to, como resultado de la interrupeidn vo-
luntaria de una ulterior expansion credi-
ticia, o mids tarde, como catdstrofe final y
total del sistema monetario en cuestion.”

El problema bésico trac su ongen en la
FED, cuando el anterior jefe Alan
Greenspan bajd los tipos por debajo de la
inflacidn durante 31 meses seguidos, lo que
inyectd billones de ddlares de crédito a bajo
interés en el sisterna financiero v encendid
un frenesi especulativo en el sector inmo-
biliario. Greenspan ha dedicado mucho
tiempo dlamamente a exonerarse de toda
culpa por la catistrofe que engendrd. Es un
“pasa-culpas” de primera. En el Fall Sereet

Journal del pasado viernes, Greenspan
pergeiio una defensa en 1500 palabras de su
accidn como jefe de la Reserva Federal,
sefialando con el dedo a todo y a todos, des-
de el “bajo coste de la fuerza de trabajo” en
China hasta “la caida del muro de Berlin™.
El oprisculo estd escrito en la habital pro-
sa confusionaria de Greenspan, Consu opa-
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cidad, marca de la casa, Greenspan pasa de
puntillas por encima de hechos bien docu-
mentados de la época de su jefatura en la
FED, para absolverse a si mismo de cual-
quier responsabilidad personal por el de-
sastre subsiguiente.

Laapologia de Greenspan es una obra
maestra de |6gica viciosamente circular,
deliberada evasion v de patente negacidn
de la realidad.

Dice: “MNo dudo de que unos tipos
bajos federales en respuesta al desplome
del punio.com, v especialmente el tipo del
1% alcanzado a mediados de 2003 para con-
trarrestar la potencial deflacidn, bajaron
los tipos de interds hipotecario variables y
pueden haber contribuido al aumento de
precios de la vivienda en EE.UU. En mi
opimidn, sin embargo, el impacto sobre la
demanda de vivienda financiada con hipo-
tecas variables no fue grande.”

£0ué no tue grande? 3.5 millones de
embarpos potenciales, un cimulo de ofer-
ta novendidade 11 meses, desplome de los
precios inmobiliarios, todo un sector hun-
dido en una angustia terminal que arrastraa
la economia global, éeso “no es grande™?

Pero Greenspan esti parcialmente en
lo clerto. Las cuitas inmobiliarias no pueden
atribuirse totalmente a las politicas mone-
tarias de “crédito barato”, desarrolladas por
la FED. También fueron alimentadas por
una doctrina de desregulacidn que ha pe-
netrado, permedndolos, en los mercados
norecamericanos de capitales desde la era
Reagan. Las ideas de Greenspan sobre el
modo en que los mercados deberian fun-
clonar estaban —en buena medida— mol-
deadas por esa ideclogia no-intervencio-
nista/ no-supervisora, que ha creado enor-
mes burbujas en los mercados de valores v
no menas e-normes desequilibrios. El
apoyo dado por el anterior jefe de la FED a
las hipotecas de interés variable v al présta-
mo subprime, muestra que Greenspan se
entendia a si mismo méds como un anima-
dor de los grandes jugadores del mercado
que como un drbitro imparcial, cuya tarea
era controlar los comportamientos teme-
raros o poco Stoos.

En su articulo, Greenspan afiade tam-
bién esta reveladora pieza de informacisn:

“El valor de los titulos comerciados
en el mayor mercado de valores del
mundao ha subido hasta alcanzar los 50
billones de délares, el doble que en
2002. La dristica subida de los precios
de la vivienda generd una erupcidn de
grandes burbujas inmaobiliarias a escala
mundial, siendo Japdn v Alemania las
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finicas excepciones.” (“The Roots of the
Mortgage Crisis”, Alan Greenspan, Wall
Street fournal)

Admision que prueba la culpabilidad
de Greenspan. 5i sabia que los precios de
las acciones habian doblado su valor en
apenas 3 anos, también tenia entonces que
saber que los titulos no subfan a causa de
incrementos de productividad o de de-
manda (fuerzas del mercado). La 1inica
explicacién razonable para la inflacién de
activos, pues, era la politica monetaria,
Como dijera famosamente su propio
mentor, Milton Friedman: “La inflacion
es siempre y dondequiera, un fendmeno
monetario”. Cualquier economista capaz
habria sabido que la explosidn de los pre-
cios de la vivienda y de las acciones era un
signo de inflacidn irregular. Ahora que ha
estallado la burbuja, la inflacidn se propa-
ga desatada por toda la economia.

Greenspan ¢s un hombre muy listo.
Es absurdo pensar que no sabia lo que es-
taba pasando. Es teoria econdmica ele-
mental. Claro que sabia por qué las
acciones y los precios inmobiliarios se
disparaban. Fue €] quien puso la cadena
del domind en marcha con la ayuda de su
imprenta. Pero el crédito a bajo interés
de Greenspan solo es una parte de la ecua-
cion. La otra parte tiene que ver con el
modo en que los mercados han sido al-
terados por las “finanzas estructuradas”.

Lo que resulta tan destructivo de las
finanzas estructuradas es que permiten a
los bancos crear crédito “de la nada®, arre-
batando a la FED su papel de controla-
dora de la oferta monetaria. David Roche
explica cédmo funciona eso en el extracto
del libro New Monetarism, aparecido en el
Wall Street Journal: “La causa del crecimien-
to exponencial del crédito, pero no de la
moneda en general, fue simplemente que
los bancos dejaron de registrar sus prés-
tamos en sus libros, v los que figuran en
las hojas de saldo del banco cuentan co-
me dinero. Ahora, tan pronto los bancos
hacen un préstamo, lo ‘titulizan’ y lo sa-
can de su hoja de saldo.”

“Solo habia dos maneras de hacer eso.
Una era vender el préstamo titulizado
como bono. La otra era proceder a una
titulizacidon ‘sintética’: por ejemplo, usan-
do derivados para escapar al riesgo de mo-
rosidad (con cambios de créditos falli-
dos) v aferrarse al tipo de interés debido
al préstamo {con cambios de tipo de in-
terés), Ambas formas de titulacidn sig-
nifican que ¢l banco prestador queda en
libertad para realizar nuevos préstamos

sin que se vea afectada su capacidad pres-
tamista, una vez que los préstamos reali-
zados han sido ‘titulizados’.”

“Asi, para redefinir la iquidez bajo lo
que yo llamo Nuevo Monetarismo, a la
tradicional definicién de la moneda en ge-
neral, hay que afiadir todo el crédito creado
vy movido por las hojas de saldo de los ban-
cos hacia las hojas de saldo de los interme-
diarios no-financicros. Esa nueva formade
liquidez ha alterado la naturaleza misma de
la bestia que es el crédito. Lo que ahora
determinaba el crecimiento del crédito era
el apetito de respo: la disposicidn de las
empresas ¥ de los individuos a llevar sus
negocios con mayores niveles de endeu-
damiento.” (Wall Street Journal ).

Los bancos han estado creando billones
de délares de crédito (por Ia via de originar
titulos valores respaldados con hipotecas,
obligaciones de deuda colateralizada y titu-
los comerciales respaldados por activos),
sin mantener las reservas de capital pro-
porcionales para respaldar ese crédito. Eso
explica por qué los bancos estaban an dis-
puestos a proporcionar crédito hipoteca-
roamillones de solicitantes sin documen-
tacidn, sin ingresos, sin colateral y con una
mala historia crediticia. Crefan que no habia
riesgo, porque estaban haciendo enormes
beneficios sin comprometer en lo mis
minimo el propio capital. Era, literalmente,
dinero por nada.

Ahora, desgraciadamente, el mecanis-
mo generador de nuevos préstamos (e in-
gresos) se ha derrumbado. Las fuentes prin-
cipales de la renta bancaria, o han sido
gravemente dafiadas, o se han secado com-
pletamente. Una de esas fuentes de renta,
los titulos comerciales respaldados con
hipotecas (ABCE por sus siglas en inglés),
han experimentado un decrecimiento de
un tercio (400 mil millones de délares)
en solo 17 semanas, También la ticulacidn
de los valores respaldados con hipotecas
murid antes de ingresar en el hospital. El
mercado para MBSs y CDOs y otros bonos
complejos se ha unido a los pterodictlos
en los libros de historia. Esto mismo es
vilido para los “vehiculos de inversion
estructurada” (SIV, por sus siglas en in-
glés) v otros timos “fuera de hoja de sal-
do”, que se han desplomado por comple-
to o ahora se estin marchitando salvaje-
mente en bonos respaldados con hipote-
cas. Mo hay via de salida. Vendrin banca-
rrotas v quicbras de bancos. Las *finanzas
estructuradas” han usurpado la autoridad
de la FED para generar crédito nuevo, po-
ni¢ndolo en manos de los bancos,
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Los inversores han perdido su apeti-
to por el resgo y huyen de todo lo que
tiene que ver con propicdad inmaobilia-
ria y bonos respaldados con hipotecas.
Eso significa que unos 3 billones de deu-
da titlizada (CDOs, MBs y ASCP) se
estrellarin en tierra, ocasionando una vio-
lenta sacudidaa la economia. No solo los
bancos sufririn un revés. Como sefiala el
profesor Nouriel Roubini, los interme-
diarios financieros, los bancos de inver-
sidn, los fondos de mercados moneta-
rios, los fondos de derivados financieros
y los prestamistas de hipotecas estin
igualmente en el punto de mira:

“Las instituciones no bancarias care-
cen de acceso directo al apoyo en liqui-
dez de la FED v de otros bancos cen-
trales, y ahora corren el riesgo de un co-
lapso de liquidez, en la medida en la que
tienen responsabilidades a corto plazo,
pero su activos son a largo plazo v no
liquidos, de modo que ¢l riesgo de algo
equivalente a una quiebra bancaria esti
creciendo en el caso de estas institu-
clones financieras no bancarias. Y no hay
posibilidades de que instituciones de
depdsitos presten a su vez a esas institu-
ciones no bancarias los fondos que les
prestan los bancos centrales porque
ellas mismas tienen problemas de liqui-
dez y no acaban de fiarse de las institu-
ciones no bancarias. Asi pues, en resolu-
cidn, la politica monetaria es ahora rotal-
mente impntc nte Pﬂfﬂ. CI]FTCI'I[Z]TSC a pm—
blemas de liquidez v a los riesgos de quie-
bra ante las responsabilidades liquidas de
una buena parte del sistema financiero.”
(Nouriel Roubini, Glabal EconoMonitor).

A medida que se acelera el declive de
los CDOs y los MBSs, los inversores
emprenderin un “febril vuelo™ hacia la
liquidez, como se acaba de ver con el re-
ciente incremento en la demanda de
bonos del Tesoro de EE.UUL A eso po-
dria seguir una serie de quiebras banca-
rias y no bancarias espectaculares. Los bi-
llones de délares de “capital virtual™ mi-
lagrosamente creados por la titulizacion
cuando el mercado estaba henchido de
optimismo, se desvanecerin en un
instante en cuanto el mercado se deje lle-
var por el miedo. De hecho, la burbuja
accionarial ya se ha pinchado, y el proce-
so estd en marcha.

* Analista politico independiente.
Tomadoe del sitio web Rebelidn,
25 de diciembre de 2007.
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IBJIIIN . perfeccionar

trabajo bancario

El ministro presidente del Banco Cen-
tral de Cuba, Francisco Soberdn Valdés,
llamé a los trabajadores y directivos del
sisterna bancario nacional a redoblar sus es-
fucrzos para perfeccionar el trabajo de la
banca durante este afio, para lo cual sefiald
un grupaode tareas gque constituyen objeti-
vos centrales v que de lograrse, contri-
buirian a mejorar sustancialmente la aten-
cidn a los clientes naturales y juridicos.

Dhrante la ya tradicional reunién de
fin de afio, a la cual asisten directivos v
representantes de todas las instituciones
del sistermna, Soberdn expresd que el per-
feccionamiento del trabajo es la mejor
ayuda que los bancarios pueden dar a la
Revolucién, ya que la banca ocupa un
lugar de primera linea en numerosos pro-
gramas que se vienen desarrollando y en
otros que acometerd la direccién del pafs.

El tieular sefiald, en primer lugar, que
durante el afio 2008 es preciso laborar para
incrementar la calidad de los servicios a la
pablacion. Al respecto precisd que la ca-
pacidad, el espiritu v el deseo de quienes
dirigen las sucursales tienen mucho que
ver con el cumplimiento de este objetivo,
pues cuando existe un director con ver-
daderas ganas de trabajar v de resolver pro-
blemas, el servicio mejora un 708, segin
ha podido constatar personalmente.

Oitra de las tareas es la de reforzar la
lucha contra el delito, entendida no solo
como la profundizacién de la supervisidn,
sino como el trabajo sistemndtico dentro
de las oficinas bancarias para lograr ademis,
que toda la masa de trabajadores se mo-
vilice en tormo a esa tarea, hasta conseguir
que cada cual sienta que un robo o un
fraude en su sucursal es como si lo hubie-
sen cometido contra él y su familia.
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En su criterio, algo anda mal cuando se
comete un gran frande que involucra a varas
personas, y el resto de los compafieros ni
se da cuenta, “Debemos movilizar a las per-
sonas en la idea de que el fraude es total-
mente incompatible con la naturaleza del
sistema bancario cubano y que cada hecho
s una vergiienza no solo para el que lo
comete, sino para todos”, dijo.

Asimismo, apunté que este afio serd
preciso robustecer los sistemas infor-
mdticos, a los cuales calificd de columna
vertebral del sistema bancario, por lo que
s¢ debe garantizar su pertecto funciona-
mictto,

Soberdn comentd que la vida ha
demostrado que se debe trabajar con la
vista puesta en el futuro y con prevision
sobre los problemas v fallos que se pue-
I:ICTI: PTI’.‘SC'ﬂmr, ]:Iﬂr |D quf 5 PTCC'i.St'.I ra=
zar estrategias de prevision en todos los
campos, incluida la seguridad informaei-
ca.

Al respecto indicéd que debe mejo-
rar ¥ ser mds gl el recién creado servi-
cio de Banca Telefénica, asi comao se de-
ben tomar las medidas de automanzacidn
requeridas para garantizar que los siste-
mas montados en cada banco puedan con-
tinuar trabajando con independencia de
que 5 Mantcnga o no la interconexion,
de modo que cuando por motivos técni-
cos esta falle, las oficinas puedan man-
tenerse trabajando micntras se acumula
la informacién que, una vez restablecida
la interconexidn, se ransmire hacia el
centro contable.

La cuarta tarea indicada por ¢l minis-
tro presidente a los bancarios es garanti-
zar que no se deteriore la situacion fa-
vorable alcanzada en el tema de los co-

b
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bros v pagos. Insistid en que lo aconse-
jable ahora es hacer un trabajo de sosteni-
micnto vy liquidar los focos de atrasos ¢
incumplimientos gue no se han resuel-
[0,

En quinto y sexto lugar, menciond la
obtencion cada ver mayor de fondos ex-
ternos que requiere la economia del pafs
v la necesidad de realizar estudios ma-
crocoondmicos muy complejos, que van
a demandar mucho talento, pues, como
han explicado los lideres de la Revolu-
cidn, las soluciones para la isla van a ser
complejas y dificiles, v en ese reto le co-
rresponde a la banca desempenar también
su papel, con propuestas bien fundamen-
tadas y debatidas de forma colectiva.

Durante la reunidn fueron entrega-
dos diplomas de reconocimiento por 40
afos de labor en el sistema bancario a
Enrique Garcia Lopez y Orestes Cabrera
Vizquez, del Banco de Crédito v Co-
mercio, asi como a Héetor Rodrigues Ra-
mos y Carmen Alvarez Lépez, ambos de
CADECA.

Recibieron diplomas por el Servicio
Distinguido en el enfrentamiento y lucha
contra el fraude, la corrupcién y el deli-
to, diversos trabajadores del Banco de
Crédito v Comercio (BANDEC) v del
Banco Popular de Ahorro (BPA), asi
como un grupo de colectivos de Casas
de Cambio S.A. (CADECA), BANDEC,
Banco Metropolitano (BM) v BPA, que
mostraron una excepcional conducta en
este dmbito.

También se entregaron reconoci-
micntos a los directivos y trabajadores
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scleccionados como cuadros destacados
durante 2007,

Al respecto, el ministro presidente
recordd una frase de nuestro Héroe Ma-
clonal José Marti, en la cual se sefiala que
reconocer el cumplimiento del deber
pasado es la mejor forma de asegurar el
cumplimiento del deber futuro, v ase-
verd que justamente ese es el propdsito
de distinguir piblicamente a bancarios y
colectivos que sobresalieron durante el
pasado afio por su entrega a la institucidén y
al pais, en diferentes dreas, aun cuando la
banca tuvo la presion de trabajar con in-
tensidad en una gran diversidad de frentes.

Al hacer una valoracidn global del
desempeno del sistema bancario, So-
berdn asegurd que desde que se centrali-
24 la aprobacidn del uso de la divisa, el
trabajo del Banco Central de Cuba se ha
tornado mis dificil, en especial, para los
grupos relacionados directamente con
esta tarea, como es el caso de la Tesore-
ria. Mo obstante, sostuvo, ha sido posible
cumplir en lo fundamental con los com-
promisos de asignaciones de divisas v se
ha logrado que cada dia haya un mayor
mivel de control en el registro de esas
operaciones.

Expuso que dicha centralizacién ha
obligado a perfeccionar las proyecciones
de pago del pais, vinculadas ahora en su
mayorfa a la denda bancaria y a pagos que
hay que hacer con tondos centralizados de
la cuenta finica, con un gran peso en parti-
das como alimentos y medicamentos,

El titular informd ademis, que du-
rante 2007 crecid un 19% el efectivo dis-
pensado por cajeros automdticos, au-
mentd la reserva en ambas monedas para
enfrentar las necesidades de la emisidn
monetaria del pais, y que tanto los pesos
convertibles como el peso cubano se
imprimen con la calidad adecuada, y
cuentan con nuevos elementos de segu-
ridad, entre ellos, la marca de agua y el
hilo de seguridad.

En su discurso Soberdn destacod
ignalmente la intensidad del trabajo de la
Comisién de Aprobacidn de Divisas, que
verifica todas las operaciones de pago en
divisas o en pesos convertibles por enci-
ma del equivalente a 5000 délares. Ese
colectivo, enfatizd, tiene que cerciorarse
de que las condiciones financieras y los
instrumentos de pago sean los adecua-
dos, entre 0fras nNUMerosas exigencias que
les obligan a preguntar mucho y ser muy
estrictos con la documentacion recibida,
Reconocié que estos procesos pueden
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guna demora, pero constituyen un arma
importante en la lucha contra el delito,
pues fue justamente el alto nivel de irre-
gularidades existentes lo que demandd la
centralizacion de esta actividad, Anuncid
que se trabaja en la flexibilizacion de los
trimites, pero sin apuros, para garantizar
que no se pierda rigor en el andlisis.

Explicsd que la labor intensa que se
habia estado realizando para solucionar los
graves problemas acumulados en el tema
de los cobros y pagos, finalmente parecia
haber fructificado y durante 2007 se logré
reducir en un 67% las cuentas por cobrar
vencidas. Considerd que la banca esti aho-
ra en condiciones de hacer un (dldmo es-
fucrzo para que los impagos no se con-
viertan en un subterfugio il para quienes
tratan de lucrar con las ineficiencias que
puedan existir en nuestra economia.

Entre otros aspectos de la cotidia-
neidad del BCC, alertd sobre la necesi-
dad de emplear los sistemas automatiza-
dos con un alto sentido de la responsa-
bilidad para evitar que por esta via se nos
escape informacion.,

Como en afios anteriores, ¢l minis-
tro dedicéd una parte importante de su
discurso a la relevancia de la lucha contra
el delito desde nuestro dmbito, v expuso
que si bien la supervision y el gjercicio
riguroso del control interno resultan
claves, también lo es la disposicidn per-
sonal. Por ello dijo que los trabajadores
del drea de Supervisidn constituyen la
tropa élite del sisterna bancario en ese
enfrentamiento, gue serd cada ver mayor,
toda vez que por este sisterna bancario
fhuyen cada afo, ya sca en efectivo, en
transacciones u otros medios de pago,
unos 200 mil millones de pesos, aproxi-
madamente 4 veces el PIB de Cuba,

La lucha contra €l delito v la co-
rrupcidn tiene que ser muy fuerte en el
sisterna bancario —insistié— porque a me-
dida que la economia se fortalezca, se in-
cremente el valor de la moneda y que las
relaciones monetarias sean mids impor-
tantes, mayores serin los intentos de robar
en ¢l sistema bancario.

Explictd que gracias al incremento de
la supervisién y de la vigilancia en gene-
ral, se lograron detener numerosos in-
tentos de infracciones, entre ellos, 9 mil
operaciones indebidas, que incluyen irre-
gularidades en cheques, etc., o sea, que
pueden no constituir delitos en si mis-
mas, pero que pueden propiciarlos si se
dejaran pasar impunemente. También
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fueron detectadas otras 2 000 indiscipli-
nas de otros tipos, como violacién del
ohjeto social de la entidad, etcétera.

Con respecto al desempefio de otras
instituciones, expuso brevemente los
avances de cada banco. En el caso del Ban-
co Metropolitano, estimd que tras haber
culminado la absorcion de las agencias
del BPA en la capital, estd en condiciones
de profundizar en su gran tarea de mejo-
rar el servicio a la poblacién por las vias
en que lo ha estado haciendo (extensidn
del horario de servicio v expedicion de
tarjetas magnéticas, entre otras), asi como
de transitar nuevas sendas que conside-
ren adecuadas.

Sobre el BPA destacd la labor vincu-
lada a los créditos sociales, que ascienden
a 4 mil millones de pesos para financiar
2 millones de articulos domésticos en-
tregados a las familias cubanas, con un
indice de recuperacidn de 98,3%. Tam-
bién acentud el resultado positivo que ya
se aprecia tras los cambios operados en
los horarios y dias laborables, que dan
mayores oportunidades a los clientes, al
haberse desplazado el 22% de las opera-
ciones después de las 3 PM.

En su opinidn, la labor de BANDEC
sobresale por varios aspectos; en primer
lugar, por su papel decisivo en el sa-
neamiento de los cobros y pagos, tanto
por los descuentos realizados, como por
la actividad que despliega en tormo a la
concesion de cartas de créditos locales,
una de las alternativas para sostener la sa-
lud del sistema de cobros y pagos. Tam-
bién reconocid su actuacion en el tema
del cobro por factura, facilidad que se le
ha dado a las cooperativas como respues-
ta a los planteamientos hechos por los
representantes de los productores agro-
pecuarios durante las sesiones de la Asam-
blea Macional del Poder Popular.

Francisco Soberdn abordd, asimismo,
el crecimiento de la labor del Banco MNa-
cional de Cuba, vinculada a importantes
programas de desarrollo econémico y so-
cial de la isla, como son los del transporte,
las compras de maquinarias v equipos va-
rios, asi como de combusable.

En ese mismo sentido se refirié al
Banco Exterior de Cuba, que manejo fa-
cilidades financieras por un equivalente a
varios cientos de millones de délares, y
cuyos especialistas han desarrollado una
meritoria labor en el campo de las tran-
sacciones de créditos documentarios.

En torno a una entidad tan conocida y
popular como CADECA, expuso que en
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el afio anterior se instalaron 56 nuevas
cajas, con lo que ascienden ahora a 606 las
que operan en todo el pafs. Se continta
trabajando para prestar ese servicio espe-
cializado en los 34 municipios de la isla
que todavia no han sido cubiertos,

Un aparte especial merecieron el Ban-
co de Inversiones —al que considerd “el
instrumento més sofisticado del sistema
bancario para transacciones que dan acce-
50 a mercados de capital, como la emisién
de bonos™— y el BICSA, que, segiin ex-
plicé, ha expenmentado un crecimiento
mitty alto en sus activos y que, junto con el
Banco Financiero Internacional, resulta
esencial en la obtencién de nuevas fuen-
tes de crédito mediante la expedicion de
cartas de crédito sin confirmacién.

Finalmente, Soberdn hizo hincapié
en el valiose capital humano con que
cuenta el sistema bancario. Recordd que
para ascender en este sector, los elemen-
tos primordiales son el mérito, la hones-
tidad, el sentido revolucionario y la en-
trega al trabajo, por lo que son esas las
virtudes que se deben cultivar e incent-
var. Ante todo, enfatizd, estin el papel y
el ejemplo de los jefes, a quienes los em-
pleados observan todo el tiempo.

El ministro presidente del BCC re-
cordd la paciencia y la inteligencia mos-
tradas por José Marti durante los prepa-
rativos para la guerra del 95, evocd las pre-
siones de todo tipo que recibia por parte
de los revolucionarios, conmindndolo a
ACTUAT e Ut MOMmento en que no lo crefa
prudente todavia, y compard la situacion
de entonces con las urgencias actuales,
retomando como vilida para el presente
la respuesta de Marti: “Es la Revolucidn
lo que debemos salvar.”

Diploma por 40 afios de servicio en
la banca:

*  Banco de Crédito y Comercio: Enrigue
Garcia Lipez y Orestes Cabrera
Vizquez.

*  CADECA: Héctor Rodripues Ramos
y Carmen Alvarez Lipez.

Diploma de Servicio Distinguido
en el enfrentamiento al delito:
¢ Gerardo Pimentel Ferndndez, divector
de la Suctirsal 5841 de BANDEC en
Sibanicti, Camaguey.
*  Fivian Rodriguez Chamizo, directora
de la Sucursal de Operaciones 9091,
del B4,
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*  Moraima Escalante Lopez, cajera
bancaria de la Sucursal 6432, del
BPA, del municipio cabecera de Las
Timas.

¢ Cuasa de Cambio de Jagiiey Grande,
Matarizas,

*  Sucursal 6481 del BANDEC en

Jobabo, Las Timas.

*  Sucursal 8592 del BANDEC en
Conantdnamo.

*  Sucursal 239 del Banco Metropolitano
en Baracoa, Cindad de La Habana,

o Sucursal 1772 del BEA en Caimito,
La Habana.

Cuadros destacados

BCC:

*  Amaldo Alaydn Bazo, vicepresidente.,

*  Benipno Regueira Ortega, director
adfuiito.

*  Nelson Pérez Lipez, direcior de
Planificacidn Estratégica,

*  Ramin Palenzuela Rodriguez, director
regional de la Oficina de Supervision
Bangcaria.

Banco Metropolitano:

s Abelardo Mulet Santos, vicepresidente.

* Julio César Reyes Portilla, director de
la Sucursal Electrénica.

*  Sandra Reyes Téllez, subgerente de
GILMAR.

*  Antonio Mesa Alfonso, director de
Sistermas.

*  _Aimeé Blanco Pardo, directora de
Lucha contra Capitales Iicitos.

*  Esther Rodripuex Cabrero, directora de
Contabilidad,

CADECA:

*  Anionia Cronzidles Isa, secretaria
furidica.

*  Olga Viale Marrero, directora de
Inversiones.

¢ José Rodripues Diaz, subdivector,
municipio espectal Tsla de la Juventud,

*  Gonzalo Gonzidlez Hidalgo, director
de la Sucursal Caibarién.

= Wilder Martinez Dominguez, director
de la Sucursal figuani, Granma,

s Carmen Alvarez Lipez, directora
provincial Las Tunas,

Banco Exterior de Cuba:
*  Milagros Torres Martinez, directora de
Cobros y Créditos Documentarios.
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Banco Nacional de Cuba:

Irma Martinez Castrillon, presidenta.
Lidia Gémez Beltrin, direciora de
Olperaciones.

BICSA:

Eduardo Chao Trujillo, vicepresidente
de FINAGRL

Banco Popular de Ahorro:

Maria Isabel Berdote Pérez, directora
sucursal municipio cabecera Las Thnas.
Ofelia Revoredo Sdnchez, directora de
la Sucursal de Jovellanos, Matanzas.
_fuana Movales Ferrer, subdirectora
provincial de 1illa Clara,

Maria Socarrds Sudrez, gerente de la
Sucnirsal de Bahia Honda, Pinar del
Rio.

Eumelia Camacho Castillo, directora
de la Sucursal de Jatibonico, Sanci
Spiritus.

Elenterio Peguero Sobrino, director de
la Sucursal de Vertientes, Camagiiey.
Loida Rubio Carralero, perente
comercial de la Sueursal de
Buenaventura, Holguin.
Juan Carlos Salazar Novea, director
de Banica de Particulares de la Oficing
Central.

Banco de Crédito y Comercio:

Neana Estévez Bertermaty, presidenta,
Marnel Tejeda Diaz, director de
Banca Empresartal, sector
agropecuario.

Carriten Ortega Dominguez, directora
provinicial de Matanzas.

Gloria Roja Herndndez, directora
provivctal de La Habana.

Oudalys Prada Hermdndez,
stehdirectora provincial de Cienfuegos,
Amarilis Gonzdlez Avilleira,
stubdirectora provinial de Ciego de
Avila,

Teresa Alfonso Cairo, directora de la
Sucrirsal de Corralillo, Villa Clara.
Juan C. Sudrez Hemdndez, director
de la Sucursal de Colombia, Las
Tanas,
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Al unisono con las tareas propias de
la prestacidn de los mids diversos servi-
cios financieros tanto a la poblacidn como
a las empresas, el sistema bancario trabaja
en la prevencidn v el enfrentamiento de
conductas delictivas y hechos de co-
rrupcidn que perjudican asus clientes y
a la economia nacional, ademis de cons-
tituir sucesos que enlutan el estado de
inimo del colectivo donde ocurren.

Es por ello que desde hace mis de
una década se ha intensificado el rabajo
para perfeccionar el control interno. Tam-
bién se han adoptado medidas exras, que
contribuyen a reforzar el ambiente de
vigilancia, lo mismo respecto a las acti-
vidades que ciudadanos inescrupulosos
pudieran realizar para implicar al banco
en una operacidn ilegal o para robarle
efectivo, que para impedir v detectar
actuaciones neghigentes o no, que posibi-
liten la comisién de delitos por trabaja-
dores bancarios,

Han sido muchas las horas dedicadas
a abordar este tema en reuniones a todos
los niveles, v los colectivos de las sucur-
sales tuvieron la posibilidad de leer v
debarir hace apenas unos afios dos cartas
emitidas por el ministro presidente del
Banco Central de Cuba, Francisco So-
berdn Valdés, quien pricticamente en
todas sus intervenciones piblicas ha con-
vocado a los trabajadores bancarios a con-
vertir sus puestos en valladares contra el
delito,

A tone con estas indicaciones, en el
iltimo lustro se han realizado tres ta-
lleres para intercambiar criterios sobre
el enfrentamiento al delito en el sisterna
bancario. El mds reciente se efectud en

noviembre tltimo, con la presencia del
ministro presidente, v contd con la par-
ticipacién de representantes del Minis-
teric del Interior,

En ese contexto, los presidentes de
todos los bancos comerciales que con-
forman el sisterna, los directores provin-
ciales v una nutrida representacién de
directores de sucursales de todo el pais
tuvieron la oportunidad de reflexionar
acerca de la efectividad de medidas
acordadas en reuniones anteriores, asi
como de conocer de primera mano las
circunstancias que estuvieron presentes
en los deliros cometidos durante el afio
2006 v los meses transcurridos de 2007,

Elandlisis comenzd con la exposicidn
de algunos hechos relacionados con in-
tentos de canje ilegal, la introduccitn de
billetes falsos, operaciones fraudulentas
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realizadas con tarjetas de crédito v con la
falsificacién de titulos de viviendas.

El representante del MININT des-
tacd la colaboracidn prestada siempre por
el sisterna bancario para operar casos que
atentan Contra nuestra economia, © Insis-
tié en la conveniencia de realizar una la-
bor preventiva dirigida a erradicar las
causas v las condiciones que posibiliten
la comisidn de delitos, asi como de pre-
venirlos,

Segiin trascendid en el transcurso del
taller, durante la dltima década se aprecia
una tendencia a la disminucién del ntime-
ro de hechos delictivos, que podrd man-
tenerse en correspondencia con la atencion
que se le preste a los controles internos en
cada sucursal u oficina bancana, asi como
con el énfasis que se ponga en el trabajo
politico-ideoldgico.

Entre las causas v condiciones que
pueden propiciar Ia realizacion de activi-
dades fraudulentas, fucron sefialadas las
siguientes:

*  Debilidades de control e
incumplimiento de los manuales
¥y procedimientos internos.

*  Exceso de confianza e
ingenuidad en el actuar de los
trabajadores.

*  Revision formal de las
operaciones diarias.

*  Superficialidad en la elaboracién
y cumplimiento del Plan
de Prevencidn,

También fueron analizados algunos
modos incorrectos de operar, que pudie-
ran propiciar delitos, tales como:

*  Manejo frandulento de cuentas

de clientes.

*  Alteracion de saldos en las
operaciones de depdsitos y
cXtracciones.

*  Manipulacién inadecuada de
partidas de crédito del trinsito
electronico.

* Apropiacidn de pequefias
cantidades de efectivo.

* Manipulacién incorrecta del
fondo operativo.

En el encuentro, Juan Osés Lipez,
director regional de Supervision para las
provincias centrales, apuntd que en cl
territorio a su cargo se han realizado ins-
pecclones, VISIas y otras acciones de con-
trol, que le han permitido constatar que
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las deficiencias de-
tectadas estin rela-
cionadas con in-
cumplimientos de
los acuerdos ema-
nados de los talle-
res anteriores, El ha
podido observar
que todavia es insu-
ficiente el aseso-
ramiento y el con-
trol cjercido i situ
por las direcciones
provinciales de los
bancos, vque atin no
s¢ ha completado el
personal que debe

ACONTECER

de mantener actua-
lizado el Plan de
Medidas, de mane-
ra que sea posible
reforzar la vigilan-
cia revolucionaria
cn el control de las
operaciones, y dar
seguimientoy con-
trolar los cambios
cn el modo de vida
de los directivos v
trabajadores.
Asimismo, se
t*}dgw: IMANIENET ac-
tualizado el pro-
cedimicnto que

realizar las labores
de oficial de cumplimiento y auditoria, y el
que existe es inestable. En su criterio, re-
sulta crucial incrementar v elevar el rigor
de las inspecciones in situ.

Mercedes Lopez, superintendente del
Banco Central de Cuba, intercambid crite-
rios con los participantes y en varias opor-
tunidades hizo énfasis en que, a pesar de que
se ha rabajado mucho en el enfrentamiento
al delito, no es posible estar satistechos, ven
que es posible que allf donde se ha trabajado
formalmente, soloen lasuperficie, los delin-
cuentes hayan logrado su objetivo. Ademas,
Harmd la atencidn sobre la conveniencia de
que los directivos permanezcan siempre
atenitos al ambiente de conerol.

En ese tipo de reunidn los represen-
tantes del sistema bancario analizan tam-
bién el cumplimiento de la Carta Circular
18/2006 de Carlos Lage Dvivila, secretario
del Consejo de Ministros y de su Comité
Ejecutivo, acerca de la disciplina adminis-
trativa y el proceso de consolidacidn de las
acciones de enfrentamiento a las conductas
delictivas, indisciplinas y manifestaciones
de corrupcitn en las entidades del Estado.

Esta Carta Circular establece la reali-
za-cidn de reuniones trimestrales para anal-
izar la marcha de las acciones emprendidas
en la lucha contra el delito y las indiscipli-
nas; establece que los jefes presenten un
informe que contenga la relacidn de los
hechos detectados, las medidas de control
que serin necesarias poner en vigor, las
causas y condiciones que los propiciaron,
los resultados de las auditorias, verifica-
ciones fiscales u otros tipos de controles
internos y externos  realizados en el mi-
mestre.

Francisco Soberdn centrd sus pala-
bras de clausura en la importancia que tiene
el factor humano en esta batalla contra el
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delito, el fraude y la corrupeidn. A su juicio,
las formas de operar son pricticamente las
mismas, y por tanto conocidas, preveni-
bles, y lo que marca la diferencia para que
en un lugar progrese un intento delictivo
¥ en otro no, es la actuacidn de los seres
humanos que alli laboran.

Criticd el amiguismo, con que se
ampara bajo un falso concepto de amistad
a aquel que estd dejando de cumplir con
su deber v, con ello, propicia un robo; a
los que no quieren ver ni oir; a los que
temen enfrentarse a lo mal hecho yno solo
no lo denuncian, sino mncluso lo toleran
calladamente, ignorando que la comisidn
de un delito alli donde trabaja puede im-
plicarlo también por no haber actnado de
forma enérgica, o por no haber cumplido
un sencillo procedimiento de control a
causa de un exceso de confianza.

El ministro fue especialmente critico
con las revisiones y las actuaciones super-
ficiales en general, dafiinas cuando las
realiza un trabajador, pero todavia mds
graves cuando corresponden a un directi-
vo. Por ello solicitd a los presentes que
trataran de interiorizar la necesidad de
trabajar en cada colectivo hasta lograr que
en todo el sistema bancario los trabaja-
dores lleguen a actnar de forma instintiva
contra lo mal hecho y sientan cada delito
que se cometa como un fracaso personal,
En su opinidn, eso ayudard a prevenir, que
es la mejor de las medicinas.

En la actualidad, el sistema bancario
nacional trabaja en el cumplimiento de
un importante grupo de acuerdos deri-
vados de estos talleres de Lucha contra el
delito. Esos acuerdos son, en su mayoria,
fruto de la experiencia aportada por los
asistentes a este tipo de reuniones y estin
referidos, en primer lugar, a la necesidad

permita la revisidn
sistemiitica de las instrucciones v nor-
mas vigentes, evaluando si cubren los
riesgos operacionales y protegen a la ins-
titucidn v a los recursos humanos; rea-
lizar arqueos de cajas sorpresivos; repor-
tar las sucursales del pafs que carecen de
auditores y oficiales de cumplimiento, y
aquellas que no han sido auditadas en los
(ltimos 18 meses; reforzar el trabajo de
asesoria a las provingias y sucursales, prio-
rizando las que presentan mayores difi-
cultades o han recibido calificaciones de-
ficientes en auditoria,

También se ha orientado realizar
inspecciones por sorpresa en las sucur-
sales, a fin de detectar descuidos en las
accioncs cotidianas, si no sc entregan
comprobantes de las transacciones a los
clientes y cualquier actividad que pueda
dar lugar a la comisién de hechos delicti-
VOIS,

Entre los acuerdos de estos talleres
figuran, ademis, la ubicacién de cimaras
visibles y otras ocultas en todos los pun-
tos vulnerables de los bancos, vy el incre-
mento de las conciliaciones, pruebas y
revisiones, con la calidad requerida.

Durante el mis reciente encuentro
tueron Slge ridas cuatro nuevas acciones:
en lugares estratégicos dentro de las su-
cursales colocar informacién sobre cémo
debe cumplir su trabajo el personal del
drea de efectivo, el contador v el supervi-
sor, enere otros; trabajar para hallar la for-
ma mids eficiente y eficaz de registrar toda
libreta de ahorro con la que se realice
unta operacidn; uniformar el trabajo de
control de todos los consejos de di-
reccion provineciales v, por Gltumo, im-
partir cursos para los cuadros sobre el
modus operandi de los hechos delictivos.
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N @te bancario

en pos de la

mdxima eficiencia

La biisqueda constante de los méto-
dos para alcanzar la médxima eficiencia de
todas las labores y operaciones que reali-
zan los trabajadores del sistema baneario
nacional, como parte de su quehacer co-
tidiano, tiene un momento muy especial
cada dos afos, cuando se celebra un en-
cuentro nacional al que son presentados
los mejores trabajos de investigacion v apli-
cacidn, seleccionados de forma rigurosa
ENEre 1N gripo nmeroso de propuestas,

Dre este modo, el evento sobre la efi-
ciencia del sistema bancario —que en no-
viembre de 2007 celebrd su segunda
edicidn- deviene contexto adecuado para
Ia difusion de las mejores expeniencias v,
ante todo, para abrir espacio al debate de
asuntos téenicos o administrativos que
puedan estar retardando o enrareciendo
los procesos de trabajo bancario, cuyvo fin
es prestar un servicio de excelencia, bien
sea al cliente privado o al sector empre-
sarial, e incluso, a la propia direccién del
pais, al facilitar la capracién de finan-
clarmnientos necesarios para el desarrollo
de la economia nacional o impedir la pér-
dida de moneda libremente convertible a
causa de operaciones internacionales ina-
decuadas o incompletas.

Die este modo, las investigaciones que
suclen presentarse a estas citas abarcan una
amplia gama de temas, con predominio de
propuestas que ya han sido aplicadas de for-
ma local, o que se han extendido dentro de
urn banco, como ocurre generalmente con
el caso de los soffrvares.

El 1T Evento Nacional sobre la Efi-
ciencia del Sistema Bancario, celebrado
los dias 15,16 v 17 de noviembre tdltimo,
construyd una excelente muestra del es-

BLE

andlisis sobre cémo incrementar en Pi-
nat del Rio la eficiencia en la recupe-
racién de créditos personales otorgados
por el BPA, y una propuesta de soluciones
a la cadena de impagos, a cargo del BPA
de La Habana.

Bajo el acipite de la vinculacién de la
banca con el sisterna bancario, figuraron
ademis, trabajos sobre créditos documen-
tarios y las pricticas incorrectas mas fre-
cuentes; el seguro de caucién como ga-
rantia bancaria; la transmisién de bienes
patrimoniales a favor de menores, y una
sugerencia de Manual de Procedimien-
tos para el Centro Informativo Contable.

Otros trabajos igualmente intere-
santes fueron los relacionados con la ca-
pacidad de pago v el respaldo material

pacio que va abriéndose al espiritu mves-
tigativo en las sucursales, oficinas y casas
matrices. De entre los midltiples trabajos
realizados en la base, fueron elegidos 49
ponencias que fueron debatidas en tres
COMISIONES,

La primera agrupaba investigaciones
relacionadas con el sisterna bancario en
la economia cubana, y en ella fueron pre-
sentadas propuestas alternativas para me-
jorar la atencion del BPA a los beneficia-
rios de la Seguridad Social en Ciego de
Avila, estudios de calidad de los servi-
cios del BPA en Villa Clara, otro sobre
los servicios del Banco Metropolitano y,
en particular, lo relacionado con las trans-
ferencias. También estuvieron presentes
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como aspectos vitales en el andlisis del fi-
nanciamiento a entidades cubanas: las al-
ternativas de fideicomiso para personas
naturales en bancos comerciales, y laim-
portancia del proceso inversionista para
la eficiencia del servicio de Casas de
Cambio 5. A

También encontraron espacio ponen-
cias sobre la capacitacién virtual del ban-
cario tunero; ¢l sistema de estadisticas
bancarias; una propuesta de proceso para
la gestidn de las competencias laborales;
la medicidn del efecto econdmico de la
adquisicion de nuevas tecnologfas; el siste-
ma integral para la gestidn administrativa
en Holguin, asf como la simplificacidn del
proceso de confeccion e impresion de titu-
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los de propiedad v contratos de arren-
damientos en Sancti Spiritus.

Asimismo, los participantes pudieron
escuchar criterios a favor y sugerencias
respecto a la gestion del personal para el
nuevo servicio de banca telefénica ini-
ciado por el Banco Central de Cuba, v a
la centralizacion del subsistema de in-
ventarios ya en marcha en Villa Clara.

Ottras investigaciones atractivas re-
sultaron ser las vinculadas al funciona-
miento y aprovechamiento del Portal In-
terbancario, v la gestién de documentos
de archivo en la nueva economia y su im-
portancia para el sistema bancario nacio-
nal. Expositores del BPA de Santiago de
Cuba mostraron los resultados de la
creacion de un sitio web de créditos ban-
Caros, asi como un sistema automatiza-
do para ¢l prondstico de variables finan-
cleras.

Gran expectativa despertaron a su vez
los trabajos Presentacién de la muld-

media para interactuar con el Sistema
SABIC-Windows y su papel en la capa-
citacion de los trabajadores del Banco
Metropolitano, y Acercamiento al estu-
dio del perfil psicoldgico del dealer del
sistema bancario cubano.

La segunda comision estuvo dedicada
alos temas de riesgo bancario. En ese con-
texto se analizaron los riespos de finan-
ciacion y colocacion, trabajo presentado
por el BPA de Matanzas, v el perfecciona-
micnto del método de andlisis del riesgo
bancario en el Banco Metropolitano.

De igual forma, acapararon la aten-
cidn las investigaciones asociadas al siste-
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ma de facturacién en Villa Clara; las ex-
periencias sobre el riesgo de crédito en
Ciego de Avila; los riesgos vinculados a
los créditos sociales; una propuesta de
maodificacion de los activos crediticios,
y especialistas de CADECA mostraron
un diagndstico preventivo y estratégico
de sus propios riesgos.

Se presentaron otros trabajos sobre
lavado de dinero vy acerca de los peligros
que enfrentan tanto los bancos, como las
empresas financieras no bancarias en su
vinculo comercial con las empresas en
Ciego de Avila.

En otro momento, la comisién que
atendié este tema posibilits la presentacidn
de propuestas para la supervision de ope-
raciones contables en el BPA de Cienfue-
gos, v sobre el control v el seguimiento del
crédito en Guantinamo, asi como de un
trabajo acerca de la influencia de las revi-
siones internas, v de otro sobre la elimi-
nacién del riesgo en la concesidn y ligui-
dacidn de anticipos en las oficinas de pagos
en el BANDEC en Villa Clara,

La tercera comisidn que sesiond bajo
el tema genérico Las finanzas en ¢l pro-
ceso de globalizacion, acogio el andlisis
de instrumentos derivados para cubrir el
ricsgo de tipo de cambio de empresas cu-
banas de comercio exterior, asi como otro
sobre la deuda externa larinoamericana v
el rol de los organismos financieros in-
ternacionales al respecto.

También se debatieron ponencias
acerca de las relaciones entre Cuba v Ve-
nezuela frente a la globalizacion, el se-
guro de crédito a la exportacion en ¢l Ban-
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co Exterior de Cuba, la reforma del mer-
cado de capitales en China, y sobre la
coyunmra econdmica internacional ca-
racterizada por la existencia de menos
riqueza y mavyor incertidumbre.

En la dltima jornada fueron imparti-
das conferencias especiales a cargo de
directivos de la banca nacional.

Ramén Munoz Pérez, director de
Sisternas de Pagos, explicd la evolucién
satisfactoria que ha experimentado el tema
de las deudas por cobrar y por pagar en
nuestro pais, debido a un importante gru-
po de medidas que han sido adoptadas,
muchas de ellas propuestas y ejecutadas
por el propio banco central. No obstante,
advirtié que persiste la falta de concilia-
cién de cuentas por cobrar registradas en
la contabilidad, y que los plazos estableci-
dos para el pago no siempre se correspon-
den con las caracteristicas de las opera-
ciones, por lo que se dan no pocos casos
de cuentas por cobrar vencidas innecesaria-
mente. También menciond gque en mu-
chos empresarios se aprecia desconoci-
miento o rechazo de las variantes finan-
cieras, y que persisten las deficiencias
contractuales v en los registros de cuen-
tas, asi como insuficiencia de recursos fi-
nancieros a causa de faltantes v pérdidas.

Debido a todo ello, el tema de los co-
bros y pagos requiere un estricto segui-
miento y que se mantenga bajo una pre-
sicn constante para que prevalezean la dis-
ciplina y el orden, que contribuyen al buen
funcionamiento de la economia nacional.

Beatriz Miliin, subdirectora de la
Empresa de Servicios Bancarios para el
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Banco Central (SIBANC), expuso las
principales transformaciones operadas en
el sistema SABIC, sus ventajas y las prio-
ridades de trabajo en el future inmedia-
to, en especial, en su vinculo con la labor
de contabilidad centralizada, ya que per-
mite no solo la obtencidn de estadisticas
de un modo mis operativo, sino también
posibilita el mantenimiento mis eficiente
del sistema y, en dltima instancia, facilita
ofrecer mejores servicios a los clientes,
que de este modo pueden operar en cual-
quier oficina de la capital.

Una panordmica acerca de las com-
plejidades de las operaciones cubanas en
los mercados de capitales, la entrada en
bolsa de los bonos emitidos por Cuba,
as{ como la creciente credibilidad que va
ganando nuestro pafs en los circulos fi-
nancieros internacionales por su seriedad
y por la forma responsable en que se ha
ido adentrando en ese mundo, estuvo a
cargo de Raiil Rangel Garcia, presidente
del Banco de Inversiones.

En las conclusiones, Jorge Barrera,
vicepresidente primero del Banco Cen-
tral de Cuba, clogié ¢l esfuerzo desple-
gado por tantos trabajadores bancarios a
lo largo del pais, la labor del equipo or-

Como incrementar la eficiencia
en la recuperacion de creditos
personales. Pinar de Rio. BPA.

* Centralizacién de subsisterna de
inventarios. Villa Clara. BANDEC.

*  Propuesta Manual de
Procedimientos para el Centro
Informative Contable. Oficina
Central. BANDEC.

* La transmision de bienes
patrimoniales a favor de
menores. Camaguley. BPA.

* Portal Interbancario Cubano.
BANMET- BCC.

= Simplificacién del proceso de
confeccién e impresion de
titulos de propiedad y contratos

de arrendamiento. Sancti Spiritus.

BPA.

= Presentacion de la multimedia
para interactuar con el sistema
Sabic/Windows, su papel en la
capacitacion de los trabajadores
del Banco Metropolitano.
BANMET.
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ganizador del evento e hizo énfasis en que
para las proximas ediciones se deberd
tomar cn cuenta ¢l efecto econdmico o
los beneficios ya mostrados por trabajos
que ya estin aplicados.

Estimé, no obstante, que los banca-
rios estarmnos bien lejos todavia de aprove-
char al miximo las posibilidades de los
sistemas automatizados. Como gjemplo,
citd que se han creado bases de datos que
permiten caracterizar a los clientes y que
pueden aportar datos muy titiles para el
trabajo bancario,

Expuso que aungue Cuba no estd in-
mersa de forma total en el mundo de las
finanzas internacionales por las caracteris-
ticas de nuestro sistema econdmico, con-

BCC

tamos con algunas instituciones nacio-
nales que tienen la mision de mantener-
se al tanto sobre ese tema, Conocer las
técnicas y los productos de esos merca-
dos, ya que debemos estar listos para
aprovechar las posibilidades que se nos
abran y, llegado el momento, ser capaces
de conocer, valorar y manejar los riesgos.

En su eriterio, la mira de este evento
tendrd que estar puesta principalmente
en aquellos problemas que todavia en-
turbian o retardan la prestacion de servi-
cios a los clientes, y en las formas de con-
tinuar modernizando y perfeccionando
nuestro sisterna bancario, de modo que
pueda estar cada vez mds a tono con las
necesidades del pais.

Ponencias por bancos:

Banco No. Ponencias Premios y menciones
BPA 24 1 premio y 2 menciones
BANDEC 7 2 premios y 2 menciones
BANMET a* 2 menciones

BEC 2

BCC 5 2 menciones

BNC 1

CADECA 2 1 mencién

BDI 1 1 premio

*(Dentro de estas hay dos con personal del CIBE-BCC)

COMISION | COMISION Il COMISION Il

Premios

» Influencia de las revisiones
internas y control de la eficiencia
en el riesgo bancario. Villa Clara.
BANDEC.

Menciones

* Pagos mediante sistema de
facturacién: beneficios que
reportan y riesgos a ellos
asociados. Villa Clara. BANDEC.

+ Diagnostico preventivo y
estratégico de los riesgos en
CADECA.

» La reforma del mercado de
capitales en China. BDI.

+ Coyuntura internacional: menos
riqueza y mayor incertidumbre.
BCC.

» Utilizacion de instrumentos
derivados para cubrir el riesgo de
tipo de cambio de empresas
cubanas de comercio exterior.
Papel de la banca cubana. BCC.
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aje
a Raul Leon Torras

SERGIO GONZALEZ GARCIAX

En el aniversario 73 de su natalicio,
rendimos homenaje a Radil Leén Torras,
quien, ademas de cumplir disimiles fun-
clones como ministro presidente del
Banco Nacional de Cuba, contribuyé al
desarrollo v a la promocidn de la cultura
numismitica en nuestro pais.

Raiil Leén nacié en La Habana, el 8
de febrero de 1935, vy fallecié en 1985
Desde muy joven tuvo una formacion
académica excepcional, destacindose en
las ciencias econdmicas. Realizd sus
primeros estudios en los colegios Edi-
son (La Habana) y The Junior Collage of Ber-
gen County, en Estados Unidos. En 1956 sc
gradud de Licenciado en Ciencias Eco-
némicas en la Wharton School of Finance
and Commerce de la Universidad de Penn-
sylvania, con una formacién académica
de altas calificaciones en las diversas asig-
naturas que recibié, destacindose en las
del perfil econdmico y financiero.

Tras graduarse, labord como econo-
mista asesor en la Galban Lobo Trading Co.,
a la cual renuncié en 1959 para pasar a
trabajar como asesor en materias relacio-
nadas con el control de cambio en el Ban-
co Nacional de Cuba, dirigido en ese
momento por el comandante Ernesto
Che Guevara. En este organismo ocupd
diversos cargos, entre ellos, ¢l de direc-
tor de Exportaciones del Banco para el
Comercio Exterior de Cuba. En 1961 fue
designado viceministro de Comercio
Exterior, y viceministro primero en ¢l
afo 1963, cargo que ocupd hasta 1973,
cuando fue designado presidente del Ban-
co Macional de Cuba.

Ya en esa funcidn centrd sus estuer-
zos en el desarrollo y perfeccionamiento
de la actividad bancana, tanto nacional co-
mo internacional, en la contribucién al
fortalecimiento de las relaciones comer-
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ciales con los paises socialistas y en la
reorientacion de la politica comercial
azucarera cubana. Por su alta responsabi-
lidad y vasta experiencia, participé en
miiltiples eventos internacionales, y asis-
tida dos de estos acompafando al Che: la
Conferencia de Punta del Este y la Con-
ferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo, asi como en otras
como la Conferencia Arzucarera, celebrada
en Ginebra, donde con posterioridad fue
elegido presidente del Consejo Interna-
cional del Azdicar.

La actividad de Raiil Ledn tuvo su
midximo esplendor en las relaciones exte-
riores. Logré ganarse el respeto, la admi-
racién y la confianza de la comunidad
bancaria internacional. A partir de 1982
estuve al frente de las negociaciones de
la deuda cubana con la banca capitalista y
fue un tenaz defensor de los intereses de
Cuba y su Revolucidn,

Entre sus méritos figuraron haber sido
diputado a la Asamblea Nacional del Poder
Popular, militante del Parado Comunista
de Cuba y miembro del Comité Central.

A pesar de sus grandes responsabili-
dades, se desempend como profesor titu-
lar adjunto de la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad de La Ha-
bana, y en 1984 recibis el grado cientifi-
co de Candidato a Doctor en Ciencias
Econdmicas.

Su meritoria labor fue reconocida en
diversas ocasiones mediante el otorga-
miento de diversas condecoraciones, en-
tre ellas, la Medalla Conmemorativa “33X
Aniversario”, otorgada por el Consejo de
Estado de la Repriblica de Cuba en 1973;
la Medalla por el “250 Aniversario de la
Universidad de La Habana™; la Medalla
por el “50 Aniversario del Banco del Esta-
do de la URSS", y la Distincién “Enrique
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Hart”, del Sindicato Nacional de Traba-
jadores de la Administracién Publica.

Por su entrega sin 1imites a la defensa
econdmica y financiera de Cuba, cuando
el Comandante en Jefe Fidel Castro Ruz
lo presentt como miembro del Comité
Central en el II Congreso del PCC, ex-
preso: “Mérito, un héroe anénimo de
nuestras finanzas,”

Aportes a la cultura numismitica

Mediante su trabajo como presidente
del BNC contribuyé a fomentar y desa-
rrollar la cultura en sus diversas mani-
festaciones, como una accidn constante
en la actividad perspectiva del organis-
mo, tanto para sus cuadros como para los
trabajadores,

En este sentdo, acometid diversas ini-
ciativas, entre las cuales descolla su con-
tribucicn a la creacién del Museo Nu-
mismitico como institucion cultural, es-
tablecida por la Resolucion Mo. 151 del
Banco MNacional de Cuba, el 11 de di-
ciembre de 1975. Su inauguracién oficial
ocurre en esta fecha, como saludo al |
Congreso del Partido Comunista de Cuba.
En esa ocasidn, el compafero José Vaz,
vicepresidente adjunto del BNC, en su
condiciton de delegado al congreso, cortd
la cinta simbélica, y las palabras de apertu-
ra fueron pronunciadas por Rail Ledn.

Desde su inauguracion, los especialistas
del museo conservan, exhiben, estudian,
investigan, asesoran v divalgan temas y ple-
zas numismiticas de diversas épocas v pai-
ses, ademnids de promover el interés por la
cultura nurmistndtica y realizar publicaciones.

Diesde 1950, cuando el Banco Nacio-
nal de Cuba inicia sus actividades opera-
tivas, sc habia comenzado a trabajar en
funcidn de elaborar la historia de la mone-
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da en Cuba, v se inici6 la coleccidn de
muchas de las piezas que hoy conforman
el fondo museable que atesora el Museo
Mumismitico. El primer expediente de
piczas data de enero de 1950, establecidas
como reserva del museo. Con el triunfo
de la Revolucion, esta reserva fue adscri-
ta a la Direccidén de Circulacidn Mone-
taria del Banco y se iniciaron actividades
expositivas con fines divulgativos.

En esta etapa la direccidn del Banco
Macional de Cuba se ocupd de seleccionar
un edificio adecuado para el museo, que le
permitiera desarrollar debidamente la ac-
tividad numismitica y que ofreciera facili-
dades para el acceso del piiblico. Se conta-
ba con una exposicion permanente de nu-
mismdtica cubana v una transitoria, que
mostraba los obsequios entregados al BNC
por las instituciones bancarias y financieras
internacionales, con motivo de celebrarse
5125 amiversario como banca nacional,

Par motivos varios, ¢l museo inaugu-
rado por Radl Ledn ocupd diversos lo-
cales, entre ellos, el que fuera la sede del
Banco Gelats v 1a Casona Mo, 8 de la calle
Oficios. A partir del 1ro de enero del afo
2000, el Banco Central de Cuba decide
trasladar la institucién a la administracion
de la Oficina del Historiador de la Ciudad,
por lo que el 7 de enero de ese mismo afio
el Museo Numismdtico pasd a formar
parte de la Direccidn de Patrimonio Cul-
tural. En 2004 el museo rescata la arqui-
tectura bancaria, al ocupar la edificacidn
de lo que fuera el antiguo Banco de Men-
doza de 1915, donde se logra establecer
1N exposIClon permanente gue muestra
¢l desarrollo histérico del circulante
monetario y la medallistica cubana.

Ranil Ledn fue un ferviente promotor
de la cultura en general, v de la numis-
matica, en particular. A él se deben varia-
das exposiciones museoldgicas transito-
rias, actividades culturales diversas v la
visita de personalidades al museo, asi
como la extensa publicacion de obras
numismiticas de mucha calidad, y pre-
sentadas por los principales estudiosos e
investigadores de este tema, que atin hoy
son parte importante en la divulgacién
de la cultura numismiitica cubana.

Con su accidn noble contribuyd al
apovo del actual sisterna de museos y cen-
tros culturales del centro histdrico ha-
banero, al posibilitar relaciones de traba-
Jo con diversas instituciones cubanas v
extranjeras. Es por ello que el Dr. Euse-
bio Leal Spengler, historiador de la Ciu-
dad de La Habana, con motivo de 1a cele-

bracidén del aniversario 67 del natalicio
de Radl Ledn, expresd: “Con este home-
naje la Oficina del Historiador expresa
su gratitud a quien considera uno de sus
benefactores.”

En honor a su creador y fundador, ¢l
Museo NMumismartico decidid inscribir
su biblioteca con el nombre de Ranil Ledn

Torras.

Orro de los méritos excepeionales de
Ledn Torras es que contribuyd a que se
cumpliese un anhelo vigente desde el si-
glo XIX: tener una casa acufiadora de

Acompanando al Che en Punta del Este.

monedas, lo cual se logra con la creacidn
de la Empresa Cubana de Acufiaciones
(ECA), actual Casa de la Moneda, el 18
de julio de 1977, en el antiguo Oratorio
de San Felipe Neri, sito en la calle Aguiar
MNo. 402 Es alli donde se realiza en nues-
tro suelo la acufiacidn de las primeras
maonedas conmemorativas, como via para
incrementar la participacion del Banco
Macional de Cuba en la actividad numis-
mydtica internacional.

Desde entonces, la Casa de la Mone-
da de Cuba ha elevado significativamente
el ndmero de las acunaciones y el interés
por estas. De hecho, ha permitido con-
tinuar el proceso de desarrollo de la nu-
mismidtica cubana y ponerla a disposicidn
de los coleccionistas y aficionados a esta
materia en todas partes,

En sus palabras inaugurales, Radl
Ledn presentd asi los fines de esta en-
tidad: “Dle manera consecuente con los
idearios de la Revolucion, las monedas
fque acufiari c5ta coca recOgeran en su su-
perficie los valores mds altos de la patria
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y de toda la humanidad progresista, v
servirdn no solo para satisfacer las nece-
sidades de la circulacién monetaria en el
pais, sino también para dar a conocer, en
el imbito mundial, figuras y los hechos
mis destacados de la historia patria.”

Cumplimentando esa orientacion, en
la primeta acufiacion se produjeron tres
monedas de oro con la efigie de Carlos Ma-
nuel de Céspedes, el Padre de la Patria, te-
niendo como reverso el escudo de la Repai-
blica de Cuba en Armas, las cuales fueron
destinadas al Comandante en Jefe Fidel Cas-
tro Ruz, a la Asamblea Nacional del Poder
Popular y al Museo Numismitico.

Ledn Torras fomenta ademds, la for-
macion cultural y téenica de los trabaja-
dares del Banco Nacional de Cuba v la
preparacion del relevo, al establecer la
escucla de técnicos medios en finanzas,
el Centro de Superacién Bancaria “Radl
Cepero Bonilla”,

El 12 de octubre de 1984, en un dis-
curso por el 24 aniversario de la naciona-
lizacion de la banca, expresd: “El eficaz
desempenio de las tareas encargadas al
Sisterna Bancario Nacional demanda una
creciente calificacion, por lo que el de-
sarrollo y perfeccionamiento del Centro
de Superacidn Bancaria, creado con la
aprobacicn del Ministro de Educacidn
Superior, estd llamado a asumir un papel
de gran importancia en ¢l logro de los
objetivos trazados. Es preciso abarcar en
sus planes de estudio nuevos aspectos de
la actividad bancaria nacional ¢ interna-
cional, de manera que nuestros técnicos
posean un conocimiento integral del
contenido de las funciones bancarias en
los distintos sistemnas y ello contribuya a
aplicar su campo de visidn al enfrentar
sus responsabilidades en los distintos
dmbitos de nuestra actividad.”

Ademnds, establece la Biblioteca In-
ternacional “Abel Santamaria”, hoy Cen-
tro de Informacidn Bancaria y Econdmi-
ca (CIBE).

Las obras y las palabras de Radl Ledn
Torras tienen en nosotros la continuidad
de sus ensefianzas y las instituciones
creadas, que hoy contribuyen a la difusion
y promocion de nuestros valores autde-
tonos, ligado siempre al de otros pue-
blos del mundo, para lograr una cultura
numistmitica y formar en ella a las actua-
les v futuras generaciones de esta nacidn.

* Dvivector del Museo Numismdtico
Oficina del Historiador
de la Cindad de La Habana
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El sibado 2 de febrero de 2008 fa-
llecid el entrafiable compaiero Juan
Ramén Jiménez Velo, tesorero del
Banco de Crédito v Comercio, quien a
sus 83 afos continuaba siendo un profe-
sional de excelencia v un incansable
trabajador bancario.

Jiménez Velo comenzd a laborar en
el sector de las finanzas en 1943, en la
compafiia inversionista “El Escorial 5.A.",
e ingresd al Banco Nacional de Cuba en
1953, Al triunfo de la Revolucion fue de-
signado para intervenir el Banco de De-
sarrollo Econdmico Social (BANDES),
v en 1960 fue designado administrador
delegado del presidente del Banco MNa-
cional de Cuba, en ocasion de adquirirse
por compra The Bank of Nova Scotia.

Por su larga v destacada trayectoria
bancaria, la presidencia del Banco de
Crédito v Comercio le otorgd en no-
viembre tilumo el Sello de Mérito. En-
tre los muchos reconocimientos que le
tueron otorgados, figuran también el Di-
ploma de Cuadro Destacado del
BANDEC cn ¢l afio 2000; varias nomi-
naciones para el Premio Nacional de
Economia, que otorga la Asociacién
Macional de Economistas y Contadores
(ANEC); el Sello por 30 afios de Vigi-
lancia v Combatividad, otorgado por la
Coordinacién MNacional de los Comités
de Defensa de la Revolucién; la placa
conmemorativa del 150 aniversario del
natalicio del General Calixto Gareia,
otorgada por el gobierno de la provincia
de Holguin; la placa conmemorativa por
los 30 afios de la nacionalizacién de la
banca, otorgada por el Banco MNacional
de Cuba, y un diploma de reconocimiento
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limeénez junto a la presidenta de BANDEC, cuando recibid el Sello de Mérito.

firmado por el ministro de Finanzas de
la Repiiblica Popular de Angola, por su
apoyo al canje de la moneda de esa nacidn.
Su historia personal incluye la coopera-
cidn con el canje parcial de billetes de
alta denominacién en MNicaragua, asi como
el constante ¢jercicio del magisterio en
la Facultad de Contabilidad y Finanzas
de la Universidad de La Habana.

Entre sus miximas satisfacciones
figuraba el haber tenido la oportunidad
de conocer a Emnesto Che Guevara, enla
época en que este fuera ministro presi-
dente del Banco Nacional de Cuba. Una

toto del legendario guerrillero, asi como
otra de Camilo Cienfuegos, le acom-
panaron siempre en su despacho, como
simbolos de los ideales que lo guiaban
en su cotidianeidad. Mostraba ademads, un
enorme orgullo por su familia, a quienes
reconocia el haberle brindado apoyo y
comprension por su total entrega al tra-
bajo.

Aungue hemos dicho adids a este en-
trafiable companiero, su recuerdo nos
acompafard siempre, como ejemplo de
colega e intachable trabajador de la banca
revolucionaria.
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Josk Luis Ropba ROMERO*

Referirse a la estrategia como proce-
50 0 meta para que las acciones delictivas
se puedan resolver solamente con las he-
rramientas de control interno, tedrica o
pricticamente en el devenir del trabajo
diario en cualguier entidad productiva,
de servicios o agricola resulta insufi-
ciente y, generalmente, puede resultar
una complicacién moral y material para
el colectivo de trabajo.

Entonces, es necesario que al plan de
los delincuentes, corruptos y corruptores
se le oponga el plan de la estrategia de
prevencién y enfrentamiento de los tra-
bajadores revolucionarios, con todas las
herramientas tedricas y pricticas —inclui-
do el control interno—, que permitan ra-
zonablemente y en un proceso continuo
prevenir, descubrir, enfrentar y mitigar
la accidn delictiva,

Las complicaciones para lograr la pre-
vencidn v el enfrentamiento adecuado
pueden surgir por muchos factores; el
principal generalmente serd el humano,
debido a que no siempre se ha interiori-
zado la necesidad insoslayable de enfren-
tar cualquier tipo de accidn delictiva, o
de no cometerla personalmente.

Pueden existir otros fendmenos
psicosociales, educativos, formativos,
situacionales y de convivencia, que hacen
ambién complejo lograr herramientas
racionales para combatir con un alto gra-
do de resultados positivos las acciones
humanas que tratan de apropiarse de acti-
vos que no le pertenecen.,

Existen actuaciones personales dege-
nerativas del pensamiento, que inciden
negativamente en los valores éticos, y
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que permiten que en una entdad puedan
producirse acciones corruptivas.

Hay actitudes que danan la imagen de
cualquier entidad econdmico-financiera
y de servicios, cuando no hay sentido de
pertenencia, al no existir conciencia real
de lo gque significa la propiedad social.
También existe la pérdida de valores mo-
rales, que se justifica con carencias mate-
riales, y ¢l control interno no se aplica
Consecucniermente, aungque ¢ Conoce o
se supone que se conoce, Asimisino, exis-
ten planes de prevencidn que no dicen
nada, y en muchos de aquellos que se acer-
can a lo orientado, no se controla ¢l cum-
plimiento, estin engavetados y llenos de
moho v polillas.

Existen otras actitudes muy graves:

+  Ohbservar que hay acciones en su
entorno de trabajo dirigidas a su
vez a cometer una accion delictiva
v dejar que pase.

+  Comenter “ingenuidades™ que
van cn contra de la idiosincrasia
del ser humano v, en especial, de
los caribefios, v después resultan
un hecho delictivo,

+  El compadren o la falsa amistad
entre trabajadores dafian también
las acciones de prevencidn y
permiten que nchas acciones
delictivas se logren realizar sin el
enfrentamiento debido v rzonable,

Pero todavia se puede profundizar mis
en ¢l accionar humano: a veces alguien
estd en un puesto de trabajo vy no se atiene
a las funciones oa las instrucciones previs-
tas en los procedimientos, actuando por

a8

VDR fegia para la prevencion
contra las acciones delictivas

inercia, o por lo que se dijo verbalmente, o
simplificando los controles, sin importar
gue se pueden estar creando las condiciones
para un hecho de corrupeidn.

dué sucede cuando existe la fami-
liaridad equivocada trabajador—cliente y
se aceptan didivas o favores personales
de cualquier tipo o alcance, amparado fal-
samente en una necesidad personal? Se
estd bajando la guardia y, por tanto, crean-
do las condiciones para una accidn de-
lictiva por compromiso material,

Por todas cstas resumidas razones, te-
nemaos que seguir en el combate diano de
prevencién v enfrentamiento, despojin-
donos de acciones burocrdticas que impi-
dan cumplir adecuadamente los procedi-
micntos; clevar la vigilancia revoluciona-
ria; conocer no solo al cliente, sino am-
bién a todos los trabajadores; desarrollar y
extender al interior de las oficinas banca-
rias con la mayor profundidad posible la
Batalla de Ideas, adecuada a las caracteristi-
cas del Sistema Bancario Cubano.

Mo se permite el cansancio, ya que el
combate ¢s duro v multipropdsito, pues
abarca no solo cuestiones tecnoldgicas y
procesos de como cumplir eficientemente
las funciones como trabajador bancario.
Es algo mis elevado y precioso, es trabajar
con el hombre, es prepararlo politica e
ideoldgicamente; en fin, es escoger el ca-
mino recto que nos debe llevar a las con-
cepeciones del hombre nuevo. Sigamos el
ejemplo de los Cinco.

* Ihrector de Gestion General

Bog s

de la Oficina de Supervision Bancaria
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RESOLUCIOMES DEL BANCO CENTRAL DE CUBA 2007

ACCIOMES

Se delega en las companeras Marlié Ledn Siman y Yohanna Padrén Vazquez la facultad de firmar

£ L documentos relacionados con el deposito y extraccion de acciones.
BICSA
Ampliacién de funciones del BICSA en virtud del traspaso de funciones del Grupo Nueva
59 23-11  Banca 5.A. Se deroga Resolucién 19/05
&0 23-11  Mueva Licencia al Grupo Nueva Banca 5.A.
COBROS Y PAGOS
Mormas y procedimientos mediante Resolucion 91 de 2005 del BCC a las cuentas por cobrar
88 26-12 vencidas por plazos mayores de & meses contraidas entre empresas estatales y sociedades
mercantiles de capital 100% cubano
CONTROL DE CAMBID
Los trabajadores cubanos en misién permanente en el extranjere por tiempo determinado en
5E 22-11 virtud del Acuerde 6130 del CECM de (1-10-05) pueden abrir cuentas bancarias en el BPA,
BANDEC y Banco Metropolitano.
CREDITOS SOCIALES
Los bancos BRA, BANDEC y Banco Metropolitano 5.A. serdn bancos prestamistas a personas
26 18-04  naturales vinculadas laberalmente eon relacion a los créditos sociales.
DISCIPLINA LABORAL
16 2303 Se aprueba el Reglamento Disciplinario del Sistema Bancario, se derogan
las Resoluciones 88/98 y 73/00
i7 29-03 Se aprueba el Reglamento del BCC y sus dependencias sobre Disciplina Laboral
FIRMAS AUTORIZADAS
Mormas para el apoderamienta de firmas para operar la Cuenta Unica de ingresos en divisas del
20 2812 gstado, deroga la Resolucidn 86/05
LICENCIAS
1 14-02 Liguidacidon voluntaria de "TRANSFIN"se deroga la Resolucion 44/00
2 2.03 Cancelacion de Licencia Especifica *FINATUR® se deroga la Resolucion 57/03
19 3-04 Liquidacién veluntaria de Financiera Caudal, se deroga la Resolucion 11/00 y 5/03
43 31-08 Licencia a Gilmar Investments INC-Oficina de Representacion
a7 12-12 Cancela la Licencia de Representacion de Carifin 5.4, se deroga la Resolucién 176/97 de BNC
MOMNEDAS CONMEMORATIVAS
1 o.08 Moneda Conmemorativa "Copa mundial de la FIFA - Alemania 2006"
42 4.08 Moneda Conmemorativa "Santa Ana - Batalla de Trafalgar-2007"
72 7-12 Moneda Conmemarativa "Vl serie Iberoamericana. Deportes Qlimpicos. Jabalina"
73 7-12 Moneda Conmemarativa "Giuseppe Garibaldi Héroe de dos Mundos”
74 7-12 Moneda Conmemarativa *Fauna Ibérica en Extincion”
75 7-12 Moneda Conmemorativa 40 Aniversanio de |a caida en combate del Ché y sus companeros”
76 7-12 Moneda Conmemorativa "Fortalezas de La Habana"
77 7-12 Moneda Conmemarativa *Primer Satélite Artificial Sputnik 17
NORMAS COMN EL EXTERIOR
20 13-04 Mormas para las operaciones financieras con el exterior, deroga la Resolucion 51/05
49 12-09 Modificacion de Resolucion 20/07“Narmas para operaciones financieras con el exterior*
RESERVA DE CUADROS
70 29-11 Indicaciones para el trabajo con la reserva de cuadros en el Sistema Bancario Nacianal
SEGURIDAD PROTECCION Y DEFENSA
i8 30-03 Preparacion para la defensa, seguridad y proteccién del Sistema Bancario 2007
SUPERVISION BANCARIA
40 19-07 Reestructuracidn de la Oficina de Supervision Bancana
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Un billef%
de 138 arios

de historia

TaNIA Jay TORRES*

Hace aproximadamente tres afios llegd a nuestro museo un
billete que guarda en si una bella historia por su valor histdri-
co, patrimonial y sentimental. Fue enviado por nuestro Co-
mandante en Jete Fidel Castro Rug, a raiz de la inanguracién de
la nueva sede del Museo Numismitico v con orgullo lo ex-
ponemos en la Sala de Circulante Monetario, conjuntamente
con otros exponentes de esa época.

Su historia estd relacionada con la Repiiblica de Cuba en
Armas, pues el gobierno, presidido por Carlos Manuel de
Céspedes, hizo los primeros intentos de dotar a la isla de un
circulante monetario propio, que le sirviera de reconocimien-
to ante otros paises v le permitiera recaudar fondos para los
gastos de la guerra. La ley que aprobd la emisién del papel
moneda se firmd el 9 de julio de 1869, actualmente Dia de la
MNumismitica Cubana.

Con este fin se emitieron billetes en la denominacién de
S centavosy 1,5, 10,50, 100, 500y 1000
pesos; fueron firmados por el presidente |
Carlos Manuel de Céspedes, unos de
su pufio ¥ letra, y otros a gomigrafo. Los |
mismos llegaron a circular en los te-
rritorios liberados por los mambises |
yentre la poblacion civil. Al agudizarse
las contradicciones entre Cuba y Es-
pafa hubo que incinerarlos, finali-
zando asi las aspiraciones de tener |
un circulante propio.

Son billetes muy apreciados
codiciados por el mundo del co- §
leccionismo. En este caso nos re- (1A
teriremos al billete de 500 pesos
donado por la Sra. Petra Jiméneza
Fidel Castro Ruz. La periodista
Adys Cupull nos cuenta brevemente lo que acon-
tecid con el mismo, y cito:

i

! Diesde el punto de vista numismitico, es un billete mutilado.
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“En el ano 1895 aproximadamente, asegura la Sra. Jiménez
que su padre, el soldado espafiol 5r. Francisco Jiménez Pérez,
se encontraba en Cuba como asistente del general Lépez Amor.”

“Refiere la donante que muy pocas veces su padre narrd los
hechos por los cuales obtuvo y guardaba el billete, explicando lo
siguiente: que entre los afios 1895 y 1898 —no recuerda el afio
exacto— las tropas del general Lopez Amor tuvieron como pri-
sionero a un supuesto periodista cubano del ejéreito mambi.
Que no sabe el lugar ni el nombre, pero que fue fusilado por
drdenes de Lapez Amor, Que el sefior [iménez, asistente del
general, llevé agua al reo a peticion de este, y que al recoger el
vaso el mambi deposits en el plato un anillo de oro v un billete
de 500,00, diciéndole que eran para €l Este soldado espafiol,
segiin su hija, guards toda la vida el billete, no asi el anillo que
regald a una hija de Lépez Amor. Y asegura que odiaba el milita-
rismo; que fire 2 Cuba a guerrear, pero que terming amdandola
tanto como cualguier cubano, Que siempre tuvo ilusion de valver
a laisla de la que hablaba con amor v ensefié a sus hijos a querer.”

“Es de destacar que el sefior Jiménez fue siempre suma-
mente pobre y que llevd el billete durante mds de medio siglo
con él, unido a los documentos mds importantes; entre estos,
la foto de su esposa. Que lefa literatura martiana. Que dos de
sus hijos salieron de Espafia huyendo al fascismo y que se resi-
dieron en México como exiliados politicos. De esta manera
viaja el billete a esta ciudad, donde estuvo en poder de la Sra.
Petra Jiménez durante treinta y nueve afios, quien toma la de-
cisicn de entregarlo a Cuba porque cree que ese hubiera sido
el deseo de su padre y que de esta forma le rinde homenaje.”

“Que no desea por su parte ninglin reconocimiento. Estd
ciega y padece de diabetes. Vive sola v econdmicamente no
necesita nada.”

“El billete realmente se conserva en buen estado!, aungue
estd partido en dos. Se observa claramente la firma del insigne
Carlos Manuel de Céspedes.”

“Mi padre, un hombre que fue a guerrear a Cuba, a combatir
alos cubanos, —decia Petra— terminé amando tanto a la isla como
cualquier cubano y no sclamente la quiso, sino que nos ensefic
aquererla.”

* Especialista del Museo Numismitico
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EL CONSEJO DE

TL LAS HABILIDADES :
Las Habilidades Ik ADMINISTRACION
M Autor: Samuel A. Malone Autores: José Luis de Urquijo y

Di re ct ivas La publicacidn presenta toda una IL E{}I\SEJB ]]E Antonio Crespo

serie de propuestas, reflexiones y mrdmsmu{m Se abordan medidas concretas,

experiencias pricticas, que le efertiplos, situaciones, problemas y
ave ayudardn a trabafar mefor y a A i pasibles soluciones, como instrumento
. ¥ AFSPOSSAHILIEAL FINANCIERA 2 '
aprender de_forma mds rdpida. 1,08 CIRRETE s que cada empresa ha de seleccionar

El modelo DESCRIBED, creado
por el autor; es una sintesis de la
mejor informacidn disponible, basada
ett la psicologia, la programacidn
newrolingiiistica, los principios de
aprendizaje y el pensamiento
empresarial contenpordneo.

para aplicarios de acuerdo con sus
caracteristicas.

Entre los tesnas tratadas aparecen las
distintas estructuras vigentes o la
responsiabilidad furidica de los
conseferos, el papel de los consejeros
independientes, la problemcdtica de la
informacidn, la renovacidn del
consejo, el comité de conirol y el
iratarmienio del riesgo,

LEXICO BASICO DEL
CONTADOR
Autor: Raiil Enriquez Palomec

Obra prdctica como wn diccionario,
donde se colocan en orden alfabético
los vocablos y calificativos necesarios
para uso de licenciados en
administracidn de empresas,
auditores, controladores, contadores
priblicos, economistas y empleados
bancarios, entre ofros. El aucor
presenta dos secciones dedicadas a la
traduccidn de palabras del espaiiol al
inglés y viceversa, Gl para quieres
desarrollan su trabajo en ambos
idiomas,

EL LIBRO COMPLETO
SOBRE EL CIERRE EN LA
VENTA

Autor: 5. Massimino

Tado lo que el lector necesita saber
sobire el cierre de una venta estd
incluida en esta publicacidn:
elementos que intervienen en el
cierre de una venta, el papel del
director de ventas en relacidn al
cierre y 250 frases de cierre,
Ademis, muestra ejemplos de cartas
comerciales gue contribuyen a cerrar
la venita, y ejemplos de cartas de
seguimiento dirigidas al clerre de la
e,

LA MERCADOTECNIA EN v ANALISIS FISCAL DEL
LA EMPRESA CUBANA: AnahSIE ilﬂ[ 1| dE‘l ARRENDAMIENTO
SUS DESAFIOS i FINANCIERO

I\'ERCI’L%SHCNIA Autor: Angel Ramén Herndndez arrf'ndamm'ﬂm Autor: Felipe Ledn Gimez

Gomez
EH [ﬂ Empresa El-lbﬂﬁﬂ: mﬂntlem En el presente folleto se expone el
El autor repasa todos aquellos E ! tratamiento fiscal aplicable a las

_-'|,|;.;.|' Banmce Herndniez Cihmez

‘
L]

enfoques y operaciones que reducen la
proyeceidn de esta disciplina en las
emipresas cubanas, Asimismo, la obra
tiene como objetive que la
mercadotecnia sirva coma bridjula
para integrar la comunicaciin en una
perspectiva sisiémica como parte de la
planeacién mercadotéenica, a fin de
lograr el éxito en la comercializacidin
de productos y servicios.

opetaciones de arrendamiento
financiero, incluidos el entorno fiscal
general y los tratamientos para fines
del impuesto sobre la renta, del
impuesto al valor agregado, del
impatesto al active, asi como para
fines de otros {mpuestos del
Hpesto,




“El mundo ha tardado en darse cuterita de quie
estamos viviendo a la sombra de una de las
wharpores catdstrofes econdnicas de la historia mo-
derna”, Con esta frase comenzaba John
Maynard Keynes un anilisis sobre la de-
presion de la economia mundial que es-
cribid en 1930 e incluyd en su libro
“Ensayos sobre la persuasion”, publica-
do en noviembre de 1931,

Hovy podriamos usar exactamente es-
tas riiistmas palabras para describir la falta
de comprension que atin se percibe con
relacion a la profundidad, extensidn y
gravedad de la crisis financiera interna-
cional, cuyo detonante fue el colapso del
mercado hipotecario en EE.UTL en agos-
to del pasado afio, pero que tan solo siete
meses después ha llevado al sistema fi-
nanciero internacional a su situacién de
mayor peligro desde la mencionada de-
presidn, gue se manifestd en el lapso de
192921933,

Las billonarias inyecciones de liqui-
dez de los bancos centrales {solamente 1a
Reserva Federal ha inyectado mds de 1.7
millones de millones de délares a los
mercados desde el 9 de agosto de 2007)
no ha sido suficiente para paliar el drena-
je de recursos financieros, derivado de
las pérdidas de mids de 7.7 millones de
millones en las principales bolsas inter-
nacionales,

Ademis, se estima que las pérdidas
de los bancos en esta crisis rondan los
350000 millones de délares, cifra ya res-
petable, pero que no refleja en toda su
magnitud el problema. Para entender su
verdadera gravedad, debemos tener en
cuenta que las normas consensuadas por

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA

financiera
internacional (111)

Francisco SOBERON VALDES®

el Banco Internacional de Pagos de
Basilea (considerado como el banco de
los bancos centrales) y aceptadas inter-
nacionalmente, establecen que los ban-
cos comerciales deben mantener un mi-
nimo del 8% de capital con relacion a sus
activos totales ponderados, incluyendo
préstamos,

Simplificando el tema para su mejor
comprension, esto quiere decir que los
bancos pueden llegar a prestar hasta 12
veces el moneo de su capital. Comoguiera
que los 350 000 millones de pérdidas ten-
drin que ser deducidos del capital de los
bancos, su potencial de ofrecer créditos
se reduce en aproximadamente 4.2 mi-
llenes de millones de délares,

Es ficil comprender que esta con-
traccion de la liquidez tiene ya un cfecto
en la economia real, que la impacta por
varias direcciones:

*  Losbancos cuentan con menos recur-
508 v st aversidn al riesgo se ha incremen-
tado, lo cual ha reducido severamente su
nivel de préstamos al sector productivo,
*  Una menor capacidad de erédito no
solo afecta los préstamos para inversiones
v capital de trabajo sino también aquellos
destinados al consuma, lo que, a su vee,
repercute negativamente en la demanda
v afecta el crecimiento del nivel de acti-
vidad empresarial.

*  Los mercados tienen menos apetito
de compra de bonos corporativos, que es
una importante fuente de financiacién de
las empresas.

*  Losinversores tratan de refugiarse en
los activos que consideran mis seguros,

[~

principalmente ¢l oro, lo cual reduce los
recursos financieros que se invierten
normalmente en activos de renta variable
(acciones, préstamos, etc.) del sector pro-
ductivo, que actualmente se perciben
como operaciones de alto riesgo.

Por otra parte, al caer dristicamente el
valor de las casas, se crea un circulo vicio-
soque leva alos bancos a ejecutar hipote-
cas y oftecer para la venta en el mercado
las viviendas recuperadas de los dendores
{la “gjecucicn hipotecaria” es el proceso
legal mediante el cual los bancos presta-
mistas embargan las viviendas, debido al
no pago por sus propictarios del présta-
mo que tormaron para su adquisicion).

De esta forma, los propios bancos
presionan aiin més los precios de las vi-
viendas ala baja, deteriorando asi la cali-
dad de sus carteras de préstamos, los
cuales estin garantizados precisamente
con hipotecas sobre las casas, de manera
que al bajar los precios de estas, los ban-
cos ven disminuido el valor del activo
que garantiza el préstamo.

Este circulo vicioso estd cobrando una
dindmica perniciosa. Los siguientes da-
tos asf lo indican. En 2006 los bancos en
EE.UUL iniciaron 950 000 ¢jecuciones
hipotecarias. En 2007 esta cifra fue de 1.5

, millones de embargos v solamente en

febrero del 2008 se ejecutaron 223 ()
hipotecas.

Como podrd apreciarse, de continuar
ese ritmo la cifra del afo actual podria ex-
ceder los 2.6 millones de casos, lo que sig-
nificaria que entre 2006 v 2008 mds de 5
millenes de familias norteamericanas
habrian perdido sus hogarcls.
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El turno de las tarjetas de crédito

Esta situacion también afecta el con-
stmo, en tanto las familias tratan de prio-
rizar el pago de sus dendas hipotecarias
para no perder sus casas, en detrimento
de otros gastos, que en los EE.UU. estin
sustentados por un creciente endeu-
damiento, del cual una buena parte se
genera mediante un uso enajenante de las
tarjetas de crédito,

Al respecto un articulo aparecido en
el Wall Street Jorirnal informaba lo sipmente:

“El alza drdstica en los pagos atrasados y los
ryores requisitos para obteser cridito amenazan
cot acabar fa luria de miel que los estadovnidenses
han teniclo con sus tarjetas de erédite, ocasionandp
una posible reduccidn en el consumo y debilitan-
doatir mds la economia de ese pais.”

“La Reserva Federal reports una redueciin
abrupta en el uso de tavjetas de erédito, En di-
cietibre, los estadonridenses fuvieron 944 00
miillones de dilares en denda rotatoria, la mayoria
proveniente de tarjetas de cédito, un alza ania-
lizada del 2.7%. La cifra marca un descenso
sipnificative frente al erecimiento de 11.1% en
octubre y de 13.7% en noviembre, reflefando la
volatividad en los gastos de los consrmidores a
meidica que se debilita la economia. "

Es asi que el pago de las deudas con-
traidas mediante el uso de las tarjetas de
crédito también comienza a incum-
plirse, creando una nucva fuente de
preccupacion para el sistema financie-
ro, pues la cartera de deuda de las tarje-
tas de crédito de los consumidores es-
tadounidenses supera en la actualidad
los 2.5 millones de millones de délares
(suma equivalente al PIB de Lati-
noamerica), Una crisis en este impor-
tante segmento del mercado financiero
es lo peor que pudiera suceder en estos
momentos en EE.ULL

Por otra parte, la disminucidén del
consumo da origen, a su vez, a otro
circulo vicioso: Menos consumo impli-
ca ajustes en los niveles de produccion,
los cuales hacen crecer el desempleo (en-
tre encro v febrero se perdieron 85 000
puestos de trabajo en EEJULUL), yel incre-
mento en el desempleo disminuye el
consumo para alimentar asi el nuevo cic-
lo depresivo.

Habria que agregar que el estado de
dnimo prevaleciente no puede ser peor,
al punto de que el indice de confianza
del consumidor alcanzé su nivel mis bajo
en 16afios. Esta situacidn tiene especial
gravedad en EE.UU, donde ¢l consumeo
representa el 70% del PIB.
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Las aseguradoras “monoline”

En adicidn a lo anterior, ha surgido
otro problema que podria considerarse
como una nueva fase de profundizacion
de la crisis. Como resultado de los impa-
gos masivos por parte de los deudores de
los bonos hipotecarios, las empresas ase-
guradoras de estos bonos llamadas “mono-
line”, que garantizan los ingresos de un
tenedor de bonos ante un eventual in-
cumplimiento de pago, se han visto pre-
cisadas a hacer desembolsos en una esca-
la que esti excediendo sus capacidades
financieras, y son ahora la mis reciente
victima que ha cobrado la crisis.

Estas aseguradoras financieras sur-
gicron a principios de la década del 70 v
se les denomind “monoline” porgue, a
diferencia del resto de las empresas de
seguro, tenian autorizada solamente una
linea de negocio: asegurar contra impa-
gos los bonos emitndos por las autori-
dades municipales y estatales para finan-
clar proyectos de infraestructura y de
contenido social, que pueden amortizarse
con ingresos provenientes del propio
PTDYCI':ID.

A principios de los 90, el dmbito de
actividad de estas entidades se amplié a
otros mercados, incluidas las operaciones
de “titularizacién de activos”, que fue el
procedimiento utilizado por los bancos
de EE.UU., para convertir los créditos
hipotecarios en bonos, como ya se ex-
plicd en los dos articulos anteriores.

En el mes de febrero se conocid que
una de las principales firmas de califi-
cacién de riesgos de EE.UU. (Standard
aid Poor “s) habia rebajado 1a calificacion
crediticia de la cuarta mayor aseguradora,
Financial Guaranty Inswrance (FGIC). Al
mismo tiempao, colocd en “vigilancia ne-
gativa” a la mayor de ellas, “MBIA Tnsu-
raree Co,”,

El volumen de deuda garantizada por
estas dos aseguradoras es de aprosimada-
mente 967 000 millones de délares. Esto
es alrededor del 40% del monto total de
deuda garantizado por las principales
aseguradoras de bonos, el cual alcanza una
cifra cercana a los 2.4 millones de mi-
llones de délares.

Al confrontar las aseguradoras serias
dificultades de liquidez, la crisis adquiere
una nueva dimensidn y se afade una gran
dosis de temor al mercado, pucs estas
instituciones podrian considerarse como
la tiltima linea de defensa contra los impa-
gos, que, al verse desbordada, contribuye
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al pdnico financiero e induce a los tene-
dores de bonos a deshacerse con mayor
urgencia de los mismos, con efectos and-
logos a los que se producen cuando to-
dos tratan de salir al unisono de un local
amenazado por un fuego.

Un apoyo que no es bien recibido

Como un “dafio colateral™ de la ac-
tual crisis de la economia de EE.UU,,
sucede ahora que se ha ereado una situa-
cidn de alarma ante la adquisicién por
intereses extranjeros de importantes
activos estadounidenses.

Debido a la baja en el precio de las
acciones y a la devaluacidn del délar, los
Inversores extranjeros estin comprando
activos en EE. UL a precios relativamente
baratos. Por esta razdn, en el ano 2007 las
inversiones extranjeras on ese pafs ascen-
dicron a mis de 400 000 millones de
dalares.

LUIna parte de estas inversiones corres-
ponde a los “fondos soberanos” que, co-
mo explicaba en un articulo anterior, son
entidades que gestionan los recursos fi-
nancieros de los gobiernos con grandes
superivits comerciales. Estos fondos
controlan en estos momentos alrededor
de 3 millones de millones de délares y
en los préximos 10 anos podrian llegar a
10 millones de millones, aproximada-
mente el 80% del actual PIB de EE, UL

Dentro de estas insutuciones se des-
tacan especialmente las de paises drabes,
cuyos activos exceden 1.6 millones de
millones, y China y Hong Kong con
363 000 millones.

La creciente influencia de estos fon-
dos en la economia de EE.ULUL no es bien
vista por muchos, principalmente por los
influyentes sectores de la ultraderecha
fundamentalista de este pais.

Fara que las preocupaciones sean atin
mayores, mediante estas inversiones los
mencionados fondos estin adquiriendo
una considerable proporcion del pagquete
de acciones de las mis poderosas en-
tidades financieras de EE.UU., tales
como Citigroup, Merrill Lynch v Morgan
Stanley, entre otras. Esto ha llevado re-
cientemente a un analista de inversiones
de EE.ULT a preguntarse con una mezcla
de impotencia e irritacion: {Estamas dis-
Puestos a ver nnestros bancos en manos de com-
nistas o, inclise, de los terrorisias?

En cualquier caso, la informacién de
que los recursos financieros siguen lle-
gando del exterior, aunque sea de fuentes

s REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA



“indeseables”, no es la peor noticia para
los EE.ULI.

En definitiva, la situacién puede se-
guir siendo manejable mientras existan
flujos externos que financien los lama-
dos “déficits gemelos™ de EE.ULT, el de
SUs OpEeraciones corrientes externas
(*cuenta corriente™) de alrededor de
800 000 millones de délares v el de su
presupuesto, que en el presente ano fis-
cal se estima en mis de 400 000 millones
de ddlares, aun cuando sea a costa de em-
pefiar a las generaciones futuras, que es
lo que se esti haciendo hoy en los
EE.UU., cuya deuda externa ya excede
los 12.5 millones de millones de dolares,
cifra muy cercana al PIB de esa nacidn.

Recientemente leia un articulo de un
famoso intelectual latincamericano, gque
st referfa a un proverbio turco, que bien
puede aplicarse al aberrante consumis-
mo que el capitalismo ha exacerbado en
EE.UUL : “Quten bebe a cuenta, se ernborracha
el doble.”

El fantasma del oro

La actual coyuntura ha propiciado el
resurgimiento de un viejo protagonista:
el oro, que cual inoportuno fantasma re-
gresa en el momento més critico para
ajustar cuentas al délar.

Es creciente el interés de los inver-
sores hacia ese metal precioso, que parece
tener hoy una preferencia mucho mayor
que cualquier otra inversion, incluyen-
do los bonos del Tesoroe de EE. UL, el
refugio preferido hasta ahora en momen-
tos de incertidumbre.

Desde que fue posible extraer el mi-
neral de oro v manipularlo, este metal ha
sido utilizado como simbolo de riqueza
yempleado durante mucho tiempo como
moneda. Hace casi 150 anos, en su libro
“Contribucion a la critica de la economia politi-
ca” Marx explicaba algunas de las cuali-
dades de este metal precioso: “La facultad
quie poseent el oro y la plaa de pasarde la forma de
tnoneda a la de lingote, de esta a la de articulos de
lujo e inversamente; b ventaja que fene sobre las
demds mercancias de no quedar fijadas en formas
de wso wna vez dadas, determinadas, hacen de
estas metales la materia natural del dinero que
perpetuarente debe dar vuieltas de wna forma de-
terminada a otra,”

El oro como divisa tiene la caracteris-
tica de que ningiin banco central la emire
vy tiene valor en cualquier pais o region. Es
considerado un refugio monetario seguro
en tiempos de guerra y de incertidumbre,

En EE. UL, durante el siglo XIX y
hasta principios del siglo XX fueron uti-
lizadas las monedas de oro como dinero
en la economia. En 1934, mediante la Ley
de Reserva del Oro, se prohibe la acu-
facidn de monedas de oro y se concentra
en el gobierno todo lo referente al mane-
jo de este metal.

Posteriormente, en 1944, fue implan-
tado el conocido sistema moenetario acor-
dado en Brettonn Woeds, con el délar can-
jeable por oro a 35 délares la onza troy.

En los anos previos a 1971, se podia
aLgurar una nieva situacion para EE.UU,
pues muchos paises europeos, debido al
ascenso econdmico y a la acumulacidn
de reservas, comenzaron a catjear por oro
los délares que EE.UU. habia emitido
irresponsablemente para financiar sus
déficits fiscal y externo. Esto origind una
ripida disminucion de las reservas de oro
de EE. UL, las cuales se vieron mengua-
das de 694 millones de onezas (66% del
total mundial en 19445 a 261 millones de
onzas (29% del total mundial en 1971).

En agosto de 1971 el gobierno de
Mixon toma la decision unilateral de re-
tirar ¢l respaldo en oro al délar. Desde
entonces hasta 1980 el precio fluctud en-
tre niveles de 43 v 850 ddlares la onza. En
los afios sucesivos se mantuvo entre 300
v 500 ddélares, pero con la presente crisis
ha experimentado un alza récord hasta
llegar a 1030 dalares el dia 14 de marzo,
superando asi la barrera psicolégica de
1 00W} dédlares por onza.

Sin embargo, no debe perderse de
vista que el precio mids alto del oro antes
de la presente escalada, 850 délares la onza
en 1980, equivale a 2 119 ddélares al valor
actual del délar; de manera que se con-
sidera que alin existe un amplio margen
para mayores subidas.

Hay analistas que comentan que si la
situacién econdmico-financiera y geo-
politica mundial empeora v los grandes
fondos de inversién de EE.UUL, Europa
v Asia se vuelean a cambiar solo una pe-
quetia parte de sus divisas (délares fun-
damentalmente) por oro, entonces el
precio de este metal podria alcanzar cifras
mucho mds altas,

Fara completar el anilisis debe te-

nerse presente que los suministros de oro
estin aumentando solo al 1.5% anual, lo
cual impide que un aumento importante
en la demanda pueda ser neutralizado
mediante una mayor oferta.

Esta nueva fiebre del oro tiene el doble
efecto de reflejar una gran desconfianza
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en los activos financieros y, muy en par-
ticular servir de termémetro del nivel de
depreciacidn del délar, que esla moneda

€n quf.‘ sC cntiza csic m::t:al.
La sombra de la estanflacion

Un reciente articulo del Fial Srreet four-
nal titulado “EE. UL teme un regreso de la
estanflacidn econdmica de los afios 70", hacia el
siguiente comentario:

“EE. UL enfrenta una inoportund costbi-
nacion de una recesin en ciernes y una inflacidn
persistente que estd reanimanco los termores de que
regrese la ‘estanflaciin’, una condicidn marcada
porel estancarmiento de la econowia y la inflacidn,
quie el pais no ha experimentado desde los afios
L

“La inflacién en EE. UL subid 0,4%
en enero, anuncic ayer el Departamento
de Trabajo, y acumula un alza de 4,3% en
los dltimos 12 meses, no muy lejos de su
nivel maximo de los dlomos 16 afos. In-
cluso eliminando los costos de la energia
v los alimentos, que se han disparado, los
precios subieron 0,3% en enero y ascien-
dena2,5% en los 12 dltimos meses.”

“Por su parte, la Reserva Federal de
EE.UU. revisd a la baja su previsidn de
crecimiento este afio a entre 1,3% v 2%,
medio punto porcentual por debajo de
lo proyectado en octubre, La entidad
atribuys la reduccién a una ‘intensifi-
cacidn’ de la crisis inmobiliaria, a las
condiciones de crédito mids dificiles v al
alza en los precios del perrdleo. La FED
advirtit que los riesgos “tienen prepon-
derancia a la baja.”

“El término ‘estanflacién’, acunado en
el Reino Unido en 1963, llegda EE.UUL
para definir ¢l periodo entre 1970y 1981,
cuando la inflacion Nlegd a casi un 15%, la
economia atravesé tres recesiones y el
desemplen alcanzd el 9%

La estanflacidn es una pesadilla para
una econotmia, pues combina dos males
muy temidos: la inflacién con el estan-
camiento. Sin embargo, en este caso la
situacitn que sc presenta es atin peor, ya
que actualmente no se habla de un estan-
carniento, sino de una recesion. Técni-
camente, existec una recesion cuando la
economia no crece durante dos trimes-
tres consecutivos. Son muchos los eco-
nomistas que afirman que ese proceso ya
ha comenzado en la economiade EEUUL,
pues no esperan un crecimiento de la
mistna en el primer trimestre de 2008,
En un breve lapso podremaos saber si este
prondstico es acertado.
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En cuanto a la inflacién, no hay de-
bate, Las cifras indican un incremento de
los indices de precio al consumidor no
solamente en EE.UUL sino en prictica-
mente todos los paises del mundo. Este
fendmeno tiene su principal causante en
el alza, que hoy parece incontenible, de
los precios de los alimentos y los hidro-
caﬂ_'rl'l'[’m |:|'|.1I.':1 r.ﬂnjuntnmcntr: COT1 L‘.‘]. Cl=
lapso del délar, han creado lo que algu-
nos han llamado una “mezcla wsaca”™ para
la economia internacional,

En este escenario, el margen de ma-
niobra de la Reserva Federal para influir
en el comportamiento de la economia se
reduce extraordinariamente.

Un fin de semana tragico

Hasta aqui habia concluido este
articulo el dia 15 de marzo. Sinembargo,
el lunes 17 las noticias sobre un inmi-
nente riesgo de colapso del sistemna fi-
nanciero de EE.UU. eran tan dramiticas
que me parecid imprescindible agregar
un breve comentario sobre este nuevo
evento,

Sucedié que durante la semana del 10
al 14 cobraban fuerzas los rumores sobre
graves problemas de liquidez de Bear
Stearns, el quinto mayor banco de inver-
siones de EE.UU. En un ambiente hi-
persensible como el que se vive hoy en
los mercados, estos rumores diluyeron,
literalmente hablando, el valor de las
acciones de este banco.

Debido a la compleja imbricacidn del
sisterna bancario en EE. UL, la quiebra
de un ggante de esta magnitud arrastraria
pricticamente todo su sistema financie-
ro, razon por la cual, en una accidn sin
precedentes, la Reserva Federal echo
mano durante el fin de semana a una nor-
mativa que no se utilizaba desde 1929, para
poner a disposicidn de Bear Stearns [a suma
de 30 000 millones de délares.

A diferencia de los bancos comercia-
les (que toman depdsitos del piiblico),
los bancos de inversiones, que no estin
autorizados para hacerlo, no tienen dere-
cho a acudir a la ventanilla de préstamos
de la Beserva Federal, lo cual fue necesa-
rio obviar en este caso, pata salvar de un
colapso al sistema financiero de EE.ULL,
el cual tendria consecuencias impredeci-
bles para la economia mundial,

Finalmente, a pesar de todos los es-
fuerzos realizados, el Bear Stearns, cuyo va-
lor de mercado en encro de 2006 rondaba
los 200000 millones de délares, era adqui-
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rido por uno de sus rivales, JP Morgan, al
precio de remate de 236 millones de dao-
lares. Esto provocaba una ola de ira de sus
accionistas, que vefan esfiumarse en cuestion
de horas sus cuantiosas inversiones en una
institucion financiera que hasta ese mo-
mento consideraban infalible.

Weamos como describe la revista bri-
tinica “The Economist” esta situacion en
su editorial del dia 19 de marzo:

T levd aftos construir el maravilloso edificio
de las finanzas modernas, El mundo dispuso de
i fine e senvana para salvarlo del colapso. El 16
de marzo la Reserva Federal de América, por na-
trraleza cast munca precipitada, reeseribid su regla-
menio al rescatar a Bear Stearns, el quinio mayor
banco de inversiones del pais, y accedié a hacer
pristamos divectamente a ofros intermediarios fi-
nancteros. Uln parde dias despuds, la FED recortd
las tasas de interés a corto plaze —de nievo— al
2.25%, loque mared la liberalizacidn mds rdpi-
da de la politica monetaria en una generacion,”

“Fue un esfuerzo hercileo, y evitd la catdstro-

e absoluza de wna quichra bancaria que habia

arenazado con resquehraara Wall Street, Aun
asi, el haberse encontrado al borde del desastre
esta semana, implica dos mensafes inguietantes,
Ut s analitico: El mando necesita formas nie-
vy de pensar acerca de las finanzas y de los ries-
v que acarrean. La otva es una advertencia: La
erists fia iniciado s capitulo nuevo y peligrose.”

Llama la atencidn el lenguaje apo-
caliptico de este editorial, en una publi-
cacidn que se caracteriza por su enfoque
conservador v por su incondicional
respaldo al capitalismo.

Con una mezcla de fe neoliberal y
amargo realismo “The Economist” con-
cluye:

“Pese a todos sus errores, las finanzas moder-
nas son dignas de ser salvadas: y parece que la
tareat solo estd a medias.”

Solo faltaria agregar “Amén”.

<Como medir la ruina en una nacion?

La preocupacion general es va de tal
magnitud, que se oven incluso voces que
proponen una reunidn de todos los pai-
ses del mundo al estilo de la celebrada en
Bretton Woods después de la IT Guerra
Mundial, en la que se debata cuil debe
ser la solucidn a la presente erisis, cuya
simiente comenzd a engendrarse precisa-
mente en esa reunicn, en el momento en
que el resto del mundo confid en
EE.UU,, ole temid, v le otorgd el privi-
legio sin precedentes, de darle al dalar
un papel hegeménico en el sistema fi-
nanciero internacional.

AN[‘&I 18IS

Ante la gravedad de la crisis en
EE.UU., cobran actualidad los apuntes
de John Kenneth Galbraith en su libro
“Historia de la Economia”, refiriéndose a un
agudo comentario de Adam Smith. Nos
dice Galbraith:

“La observacidn mds tul de Smith, quee
stertypre deberia tenerse en cuenta cando la alar-
e nacional sistituye al pensamiento, no se en-
cuentra en La viqueza de las naciones, sino
que five prosenciada en respriesta a una dedaraciin
de Sir John Sinclair en un juicio oral sobre la
rendicidn del general Burgoyne en Saratoga, en
octubre de 1777, Sinclair habfa expresado el te-
wior de quie la sacidn britdrica se viera en la rina,
i lo gue respondic Swith: ‘Hay gran cantidad
de ruinag en una nacidn’.”

En la coyuntura actual, pareciera que
la presente crisis es una expresidn de la
“gran cantidad de ruina” que se estd acu-
mulando en EE.ULUL, sin que pueda pre-
cisarse cudn grave puede llegar a ser su
impacto para el resto de los paises del
mundo.

* Ministro Presidente del Banco Central
de Cuba
29 de marzo de 2008
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En un entorno econdémico interna-
cional de alta inflacién, provocada por el
colosal aumento de los precios del petrd-
leo v de los alimentos en el mercado
mundial, asi como de fuertes tensiones y
grandes incertidumbres derivadas de la
crisis hipotecaria que enfrenta la econo-
mia de EE.UU,, Cuba culmind el ano
2007 con un incremento del Producto
Interno Bruto (PIB) de 7,5%, situdndose
en la quinta posicidn entre los paises lati-
noamericanos v caribenos,

| BiRsagiormia cubana
en el periodo

2000 - 2007

MERCEDES GARCIA ARMENTEROS®

Con este resultado, el pafs registra un
crecimiento promedio anual de 6,5% en
el periodo 2000-2007, gracias al tenaz es-
fuerzo del Estado y al apoyo de su pue-
blo, en aras de mejorar las condiciones
de vida de la poblacién y de mantener las
conguistas econdmicas y sociales alcanza-
das.

En 2007 el crecimiento econdmico
estuvo sustentado por los aumentos re-
portados en sectores claves de la econo-
mia, tales como:

EVOLUCION DEL PIB 2001-2007*
(a precios constantes de 1997)
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Fuente; OME. Anuario Estadistico de Cuba, 2006,
* Calculado sobre la base de la nueva medicion.

a) Estimado,
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Agropecuario: Este sector, que
Vo 1N comportamiento rezaga
do durante los dos anos anterio-
res, se incrementd en 24, 7%,
aportando la agricultura no
caferaun 18 3%y la ganaderia un
40),5%. Es de destacar el aumento
logrado en la produccion de
leche de vaca (16,8%), que
permitic al pais ahorrar
importaciones de leche

en polvo por 12,5 millones

de délares en los primeros
nueve meses del afio,

Asimismo, la ganaderfa porcina
mostrd incrementos récords que
también posibilitaron la
sustitucidn de importaciones de
carne de cerdo y sus derivados.

Industria: alcanzd un aumento
de 7.8%, destacindose la
farmacéutica con 21%, y se
redujeron los “medicamentos en
falta” por razones productivas.
Por otra parte, la biotecnologia
continud desarrollando vacunas
y medicamentos que han
trascendido las fronteras del
pais, con mds de 500 patentes
registradas internacionalmente,
lo que constituye una garantia de
vida para la poblacién cubana, a
la vez que representan nuevas
fuentes de ingresos en divisas.
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La produccidn de petréleo
crudo y gas natural, que crecié
un 2. 2%, continud apoyando el
proceso de generacidn de
electricidad y contribuyé a
mejorar sustancialmente el
suministro de combustibles
domésticos a la poblacion,

*  Servicios: registrd una expansion
de 11,7%. En los tltimos cuatro
afos, en el crecimiento del FIB
han jugado un papel relevante los
servicios médicos de alto valor
agrepado, lo que expresa el nivel
de inversicn acumulada por el
pais en el desarrollo de su capital
humano,

Dentro de la esfera de los
servicios, el transporte, atin
cuando no satisface
completamente las necesidades
de la poblacién cubana,

MLIEStra AVances en sus
resultados econdmicos,
incrementindose 7,9%. La
mejoria observada es el resultado
de la incorporacidn de unos 800
arnnibus chinos que se emplean
en la transportacién de pasajeros,
asi como de locomotoras de
igual procedencia para el
traslado de las cargas. Estas
actividades, que figuran como las
mis deprimidas por el efecto
combinado del bloqueo y del
“Periodo Especial”, han recibido
miis de mil millones de délares
para su reanimacion en los
iltimos tres afios.
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Un aspecto a destacar s que el pais no
solo ha crecido en términos de PIB, sino
que la produccién se ha obtenido con
mayor eficiencia v racionalidad en el uso
de los recursos materiales, financieros y
humanos disponibles. En este sentido, el
afio 2007 finalizé con aumentos de 5,053
en la productividad del trabajo (aunque
inferior al crecimiento del salario medio)
yde 16,8% en las inversiones.

La produccién de energia eléctrica
crecid en alrededor de un 7%, lo que
representa un incremento de 48% con
respecto a los niveles alcanzados en
1994, y se han reducido los apagones en
H7.5%.

En 2005 la “Revolucién Energética”
marcd el inicio de un proceso de trans-
formacion en el modo de producir y uti-
lizar la energia eléctrica, lo que constitu-
y6 uno de los cambios mis radicales v
profundos realizados en el Sisterma Elec-
troenergético MNacional (SEN). Entre sus

ANALISIS

délares), unido a las afectaciones pro-
vocadas por la ocurrencia de fendmenos
climatoldgicos adversos v a las dificulta-
des de orden interno creadas por el dificil
acceso al financiamiento externo, han
sido las principales cansas que han impe-
dido un mayor crecimiento y desarrollo
COONOMIco.

En medio de esos obsticulos, Cuba
ha registrado notables resultados en la
esfera econdmica y social, lo que le ha
permitido alcanzar un relatvo grado de
desarrollo. El favorable comportamien-
to de los principales indicadores macro-
ccondmicos es una prueba de la consoli-
dacidn de la tendencia recuperativa de la
eCconomia.

El PIB per cipita crecié 1,5 veces en
el periodo 2000-2007, equivalente a 6,3%
anual.

En el dimbito monetario la liquidez
en poder de la poblacidn se ha manteni-
do estable y bajo el control del banco cen-

Dinamica de los principales indicadores macroeconémicos

Variables

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007(a)

PIB per capita (pesos) b) 2752 2818 2862 2963 3117 3484 3020 4215

Salario medio mensual (pesos) 238 252 261 273 284 330 386 408

Tasa de desempleo (%) B4 41 33 35 | B (. (R, 18
Porcentajes sobre el PIBc)

Dé&ficit fiscal / PIB b S - B e - e . LS L A O 1 31

Intercambio comercial / PIB 138 180 154 163 189 207 217 219

M1A/ PIB 298 336 33B 209 91 333 266 25,2

Fuente: OME. Anuario Estadistico de Cuba, 2006.

a) Estimado.
b) A precios constantes de 1997.
c) A precios corrientes.

principales modificaciones de mavor re-
percusidn social se encuentran: la susti-
tucitn de efectos electrodomésticos a la
poblacidn por otros de miés bajo consumo
eléctrico, asi como la sustitucion de ele-
mentos de iluminacidn deficientes, lo
que ha contribuido decisivamente a la
disminucién del consumo de energia
eléctrica en el sector residencial. Asimis-
mo, al cierre del afio se habian distribuido
s de 22 millones de equipos a precios
subsidiados o a su costo, que han conta-
do con el respaldo de facilidades banca-
rias sin precedentes.

Innumerables han sido las dificulta-
des que el pais ha tenido que enfrentar
durante los dificiles afios de “Periodo
Especial”. Los efectos derivados del blo-
queo de los EE.UU. (que ha provocado
pérdidas por mds de 89 000 millones de

~1

tral, asi como el tipo de cambio del peso
cubano y del peso convertible en el mer-
cado de CADECA.

En 2007 las finanzas priblicas continua-
ron evolucionando sadsfactoriamente, apo-
yando el proceso inversionista v los dife-
rentes programas econdmicos y sociales en
gjecucidn, y aportaron unos 3,0 miles de
millones de pesos al financiamiento de
obras vinculadas con la “Batalla de Ideas” y
al desarrollo del transporte v de los sec-
tores energético e hidriulico.

El déficit fiscal, en su relacién con el
PIB, ha oscilado entre 2,1% v 4,2%, man-
teniéndose en niveles aceptables, dadas
las condiciones en que se ha desarrolla-
do la economia y dentro de los objetivas
propuestos.

En la esfera del comercio exterior
mejord la balanza comercial, al incremen-
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tarse las exportaciones de bienes y servi-
cios en un 24% v solo en un 2% las im-
portaciones. En este dmbito se destacan
los importantes acuerdos firmados con
Venezuela en la rama de las comunica-
ciones, ¢l petrdleo, el niquel y el turis-
mo, asi como con Brasil en el sector de la
salud, la biotecnologfa, 1a exploracién de
petréleo y gas, y la produccién de soya,

Indicadores

qI]C muestran muchus PE.ESE'S COTl I'J.'J.I:I.“I,I'U—
res recursos, incluso, paises desarrolla-
dos, lo que sinia a Cuba en una posicién
destacada.

Dentro de la regidn, Cuba se destaca
como pais lider, si se comparan los re-
sultados de algunos de los indicadores
sociales fundamentales con los de las prin-
cipales economias:

BCC

lidades para su integracidn a la sociedad,
acompafado de las medidas necesarias en
materia de seguridad.

Un aspecto importante dentro del
mercado laboral lo constituyd la imple-
mentacidn de las resoluciones No. 187 y
188 del Ministerio del Trabajo v Segu-
ridad Social {(MTSS), a partir del segun-
do trimestre del afio, que tratan sobre los
hotarios de trabajo y el reglamento disci-
plinaric interno. El proceso de recupe-
racion de la economia condiciona nue-
vos requetimientos, tales como mayor
estabilidad en el proceso productivo,
oferta de mis bienes y servicios, mejor
calidad de la produccién y mayor perma-
nencia y control del tiempo de trabajo,
condiciones que brindardn incuestiona-
bles avances econdmicos.

El sisterna de salud y la educacién son
dos esferas en las que el Estado cubano
anualmente realiza grandes inversiones.
Los recursos financieros recibidos por
ambas actividades representaron el 11,6%
del PIB en el afio 2000, mientras que en
2007 la proporcion fue de 21,9%, v con-
tinud desarrollindose el proceso inver-
sionista concebido para la remodelacion
o construccion de escuelas, hospitales,

Comparacion de indicadores sociales con los
de las principales economias de América Latina

Crecimiento del PIE per cpita (% a.a ).
Tasa de analfabetismo (%)°.

Mortalidad infantil {por 1 000 nacidos vivos).

Tasa de desempleo (%),
Esperanza de vida al nacer (anos)’.
Promedio habitantes por médico.
Gasto publico en salud / PIB (%).

Argentina
2007 7o 7.5
2005 0.2 1.4
20052010 53° 13,4
2007 {8 8.4
2004 78 75
2004 162 312
2004 5,1 4.4

Brasil Chile México Venezuela
38 4,2 21 L
8.4 2.8 4.4 5.5

23,6 7.2 25,7 158
9.4 7.0 4.8 8.7
J0 7 74 75

77 792 260
24° 28 3,0 1.7

Fuente: CEPAL. Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2007, Cifras preliminares
CEPAL. Anuario Estadistico para América Latina y el Caribe, 2006.
OME. Anuario Estadistico de Cuba, 2006,

' Preliminar.

* Porcentaje de la poblacién de 15 y mas afios de edad,

* Datos reales.

entre otros. Estos acuerdos, unidos a las
formidables relaciones comerciales y
politicas existentes con la Repiiblica Po-
pular China, fomentarin la cooperacion
econdimica y comercial del pafs con estas
naciones,

De igual forma, los avances obteni-
dos en el dmbito social, reconocidos por
organizaciones internacionales, son com-
parables v, en ocasiones, superiores a los

* Estimacion basada en datos de enero a octubre.

£2003.

La tasa de desocupacién ha experi-
mentado una marcada reduccidn, regis-
trando minimos histéricos de 1,9%
durante los anos 2004 a 2006 v 1,8% cn
2007, lo que posibilitd alcanzar el pleno
empleo. Entre las acciones generadoras
de empleo, resalta, por su profundo con-
tenido social ¥ humano, el beneficio a
discapacitados, segmento poblacional
gue durante 2007 encontrd nuevas faci-
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* Informe de la Organizacién Mundial de la Salud (OMS), 2006,

policlinicos, consultorios del médico de
la farnilia y la red de farmacias y dpticas de
todo el pais; todos ellos dotados con mo-
dernos equipos médicos de altisima tec-
nologia,

El sisterna de salud piblica ticne co-
mo especial prioridad la medicina pre-
ventiva, Es por eso que la politica del Es-
tado cubano no solo considera la activi-
dad médica, sino que incluye la preser-
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vacidn del medio ambiente v de los re-
cursos naturales, el mejoramicnto de las
condiciones higiénico-sanitarias, asi como
la proteccion de trabajadores y ancianos,
Un reflejo de esta politica y del de-
sarrollo sociocultural alcanzado, es la tasa
de mortalidad infantil obtenida en 2007,
Este importante indicador fue de 5,3 por
cada mil nacidos, por segundo afio con-
secutivo, constituyvendo el registro mis
bajo de la historia. Este resultado coloca
a Cuba entre los primeros 30 paises del
mundo v, junto a Canadi, muestra una
tasa inferior a la de los paises de la regidn,

primaria y media, asi como de 752 800
estudiantes en la enseflanza superior en
el curso 2007-2008,

En las 410 escuelas dedicadas a la edu-
cacidn especial, estudian mds de 43 000
alumnos con deficiencias fisicas o retraso
mental, y este sistema cuenta también con
otros métodos como las aulas hospitala-
rias y los maestros ambulantes, que
atienden a mds de 2 00 nifos, quienes
por su situacion de salud reciben la aten-
cidn educativa en su propio hogar.

El pais ha formado va a mds de 60000

NUevos macsiros, b los centros educa-

TASA DE MORTALIDAD INFANTIL

(defunciones por cada 1 000 nacidos vivos)
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Fuente: Ministerio de Salud Pablica.

Por otra parte, la esperanza de vida al
nacer es de 78 afos, segiin informe de la
Organizacion Mundial de Salud, lo que
sitiia al pais al nivel de las naciones mds
desarrolladas.

Durante el finalizado afio la solida-
ridad del pueblo cubano continud am-
plidndose a otras naciones del mundo,
sumando mis de 70 los paises donde [a-
boran alrededor de 37 500 médicos, téc-
nicosy personal de la salud. En este cam-
po no se puede dejar de mencionar la
“Oyperaciin Milagra”, que constitiye uno
de los programas sociales con mayor car-
ga de humanismo dentro de la Alternati-
va Bolivariana para las Américas (ALBA),
mediante ¢l cual mis de un millon de
personas de 31 pafses de América Latina,
el Caribe y Africa han mejorado o reco-
brado la visicn. Este programa cuenta con
misiones cubanas en 13 paises de la
region.

El sistemna educacional, con sus prin-
cipios ampliamente reconocidos de ma-
sividad v gratuidad, extensivo a todas las
regiones del pafs, contd con una matricula
de 1800 000 estudiantes en la ensefianza
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cionales cuentan con una amplia colec-
citn de soffuares educativos.

En los dltimos afios la universaliza-
cidin de la ensefianza se ha caracterizado
por ser un proceso de cambio, que modi-
fica las viejas concepeiones y transforma
no solo las instalaciones universitarias
tradicionales, sino gque tam-
bién incorpora nuevas sedes,
aulas universitarias y mi-
crouniversidades pedagdgicas
en todos los municipios del
pais, lo que ha permitido un
acelerado incremento de nue-
vas fuentes de ingresos y tipos
de cursos para estudios supe-
riores v, con ello, la multpli-
cacion de los conocimientos.

En ¢l dmbito internacional
el aporte cubano a la alfabeti-
zacion mediante el mérodo
para ensciiar a leer y a escribir,
llamado *Yo si puedo”, ha sido
mundialmente reconocido
por los resultados alcanzados
en paises como Venezuela y

Bolivia, fundamentalmente. ﬁ‘ Wt

ANF{M ISIS

Este programa cuesta un tercio, en com-
paracidn con otros métodos, v estia dis-
posicidn de todos los paises que lo soli-
CIEeTL

En la esfera politica externa se logrd
una vez mds, por parte de la comunidad
internacional, una apabullante oposicidn
al bloqueo de los EE.UU, contra Cuba
en el seno de la Organizacién de MNa-
ciones Unidas (ONU). En la votacidn,
184 de los 192 estados miembros de ese
organismo mundial exigieron al gobier-
no estadounidense suprimir esa injustay
genocida prictica,

La Resolucidn “Necesidad de poner
fin al blogueo econdmico, comercial y fi-
nanciera impucsto por los EE UL a
Cuba”, ha sido aprobada por mayoria de
votos a favor durante 16 afios consecuti-
vOs.

A modo de resumen, Cuba culming
el periodo 2000-2007 con significativos
resultados en sus indicadores macro-
econdmicos y sociales fundamentales. En
particular, muestra una actividad produc-
tiva en recuperacion; se han mejorado los
déficits fiscal y externo; se ha mantenido
estable el tpo de cambio interno del peso
cubano frente al peso convertible y de
este 1iltimo con respecto al délar esta-
dounidense en el mercado donde opera
la poblacidn; han aumentado los niveles
de empleo v, ademis, presenta en el con-
tnente americano una mejor distribucion
del ingreso e indiscutibles logros en la
esfera social.

* Especialista de la Direccion
de Estudios Econdmicos y Financieros
del Banco Central de Cuba
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Las peores predicciones sobre el po-
tencial desestabilizador del capital finan-
cicro se confirmaron en el verano de 2007,
Las dudas sobre la sostenibilidad del
apalancamiento basado en la moderna in-
novacion financiera, asf como acerca de la
valoracidn de los riesgos, se han manifes-
tado con toda intensidad desde que el
aumento de la morosidad en las ya famo-
sas hipotecas “subprimes” impactd al sec-
tor financiero mundial, transformiandose
en el camlizador de los diversos proble-
mas que se ciernen sobre el sistema finan-
ciero y la economia globales.

Por tanto, con la misma rapidez que
la ingenieria financiera ha puesto en con-
tacto a ahorradores e inversores de todo
el mundo, una crisis de “primera di-
vision” y sectorial se extendid a lo largo
del sisterna financiero global, provocan-
do una restriccidn del crédito y marcan-
do un hito en el reciente sesgo aleista del
ciclo econdmico capitalista,

Este articulo defiende la hipstesis de
que la crisis financiera es enddgena al
mecanismo econdmico capitalista glo-
balizado v, por tanto, existe la posibili-
dad —v con mds rigor, la necesidad- de
que vuelva a repetirse.

En cste sentido, el articulo aborda tres
aspectos fundamentales: la base objetiva
de la crisis financiera en la economia ca-
pitalista, la esencia de la crisis hipoteca-
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“La doble cara de la
transferencia de riesgo”

Roxana VALDES EsPiNOSA Y MARICELA AZCUE GONZALEZ *

ria de alto riesgo, asi como sus implica-
ciones sobre el funcionamiento del mer-
cado mundial en general, y sobre el siste-
ma bancario cubano, en particular. En
busca de lo general, el articulo prioriza
el andlisis logico del proceso sobre el
andlisis historico-descriptivo.

La objetividad de la crisis
financiera en el capitalismo

A la reproduccidn capitalista le es in-
herente la separacidén del capital pro-
piedad v del capital en funciones, y por
tanto, la bifurcacidn del capital en capital
ficticio y capital real. Estas formas super-
ficiales concretas del capital constituyen
el par dialéctico de categorias claves para
comprender la base objeuva de las crisis
financieras.

Capital real es aquel capital industrial
cargado de plusvalia que se encuentra
siempre en una de sus tres formas fun-
cionales: capital dinero, capital produc-
tivo y capital mercancia. Con la economia
real se asocia aquella que produce bienes
y servicios, valores reales creados por ¢l
trabajo humano. Capital ficticio son los
titulos de valores carentes de valor per se
que se cotizan en el mercado financiero.
Constituye un reflejo muchas veces dis-
torsionado del capital real. Sus formas
basicas son los activos de renta fija (bo-
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nos) y los activos de renta variable
{acciones).

En la teoria marxista el capital ficti-
cio es caracterizado por los siguientes ras-
gos: constituye una exigencia sobre una
parte de la plusvalia bajo la forma de in-
greso monetario regular; esta exigencia
es objeto de compra v venta como una
mercancia especial; el precio de esta
mercancia especial es la capitalizacion del
ingreso aportado; el precio del capital fic-
ticio se regula por la tasa de interés.

Surgido de la ley que rige el desa-
rrollo del capital de préstamo, el capiral
ficticio mantiene con el capital real una
relacidn intrinseca y excluyente. El capi-
tal ficticio y el capital real no son dos
mundos separados; su interdependencia
es total. La autonomia del capital ficticio
serd siempre relativa; los capitales que se
valorizan en el mercado financiero sur-
gieron en ¢l sector productivo en la
economia real,

Una analogia conocida ilustra esta
relacidn: “Al igual que no existe la som-
bra sin el objeto que la produce, tampo-
co existe capital ficticio sin capital real”,
Mis, 1gual que la sombra puede agran-
darse o empequenecerse, aunque el ob-
jeto que refleja sea el mismo, el capital
ficticio en la circulacion financiera puede
aumentar o disminuir, aunque el capieal
real permanezca invariable,

NUMERO 1, 2008



BCC

Cuando el capital ficticio adquiere una
dindmica propia, alejada y divorciada de la
economia real, la correlacién violada se
impone en forma de crisis. Las crisisen la
fase premonopolista eran esencialmente
crisis de superproduccion; la produccion
y el comercio exterior dominaban sobre
la economia financiera. En la fase impe-
tialista, y con un mayor desarrollo de los
instrumentos financieros, las crisis esta-
llan como crisis bursitiles y se transficren
a la economia real; asi sucedié con la cri-
sis de 1929-1933.

Actualmente, las tendencias objeuvas
de la globalizacién financiera impactan ¢l
funcionamiento del mecanismo econémi-
co capitalista, acentiian los desequilibrios
v acercan la crisis financiera como ex-
presién de la crisis estructural del capita-
lismo.

A continuacidn se explicita una sinte-
sis de estas tendencias:

- La desintermediacién en la acu-
vidad financiera de las grandes empre-
sas transnacionales. Se trata de la posi-
hilidad de rener acceso directo a dife-
rentes mercados financieros, de cam-
bio, de futuro, de obligaciones, para
satisfacer sus propias necesidades sin
pasar por los bancos o al margen de las
instituciones v redes financieras tradi-
cionales. La globalizacién financiera
elimina cualguier obsticulo entre
ahorradores e inversores.
- La dimensién y ritmo de creci-
miento de la colocacidn de fondos en
nuevos activos financieros (fondos de
pensiones, fondos comunes de inver-
sién (mutal funds), fondos de coberm-
ra (hedge frnds), productos financieros
con todo tipo de apalancamiento,
etcétera.
- La internacionalizacién de los
mercados financieros. La liberaliza-
cion financiera externa amplifico la in-
ternacionalizacién de los mercados, en
especial, del mercado de divisas. Los
mercados emergentes, antes prictica-
mente inexistentes, reciben enormes
flujos financieros, bisicamente cspe-
culativos, y se integran a los mercados
internacionales. La periferia se trans-
forma en una zona de superganancias
ripidas y, en consecuencia, aumenta su
vulnerabilidad a shocks externos (eli-
mina los obsticulos impuestos por las
instituciones internacionales).

La globalizacién expresa el privile-
gio del capital ficticio sobre ¢l capital real.

NUMERO 1. 2008

Los sistemas empresariales v bancarios,
cada vez mis concentrados y centraliza-
dos, encontraron en los productos deri-
vados y estructurados una férmula ripida
para diversificar v compensar la decre-
ciente rentabilidad relativa de sus activi-
dades tradicionales. Sustentado por los
tilimos adelantos cientificos en ¢l cam-
po de la matemitica financiera, en la tec-
nologia del procesamiento de la infor-
macidn vy las telecomunicaciones, asi
como en los avances de la teoria econdmi-
ca, el capital financiero logra un incre-
mento sin precedentes en la velocidad
de rotacion del capital a partir de un ni-
vel mayor de diversificacion v transfe-
rencia de riesgo, que se traduce en un
fuerte incremento de la eficiencia de la
gestion en este campo. El problema es
que la generalizacidn de estos mecanis-
mos ha sido mucho mis ripida que la ca-
pacidad de accién de los instrumentos
regulatorios internacionales y nacionales,
o sea, los estindares —Basilea, agencias
calificadoras de riesgo e instituciones na-
cionales reguladoras— que sustentan es-
tas sofisticadas estructuras, desde el pun-
to de vista legal v comercial, se quedaron
ala zaga, provocando una infravaloracién
sistemnidtica del riesgo que se traduce en
una explosion del potencial desestabili-
zador, que a nivel global tiene la vertiente
financiera del capital.

La interrelacion dialéctica existente
entre las dos formas del capital también
se pone de manifiesto en el contenido de
los elementos esenciales que definen el
precio de un instrumento financiero. en
el cual se mezclan elementos determina-
dos por procesos propios de la economia
real v elementos de la economia ficticia,
asociados a las expectativas y la volatili-
dad. Aunque cada instrumento financie-
ro tiene su forma especifica de determi-
nacién del precio, se distinguen algunos
elementos comunes como son: ¢l precio
actual del activo apalancado o subyacente,
la tasa de interés, el tiempo que media

A\;%MSIS

hasta la expiracién del instrumento v la
volatilidad furura del activo.

El valor de todas estas variables, con
la excepcién de la volatilidad futura,
puecde determinarse en todo momento a
partir de la informacién real del merca-
do. La volatilidad del activo es la medida
de sus fluctuaciones de precios, arriba
como hacia abajo. A una mayor volatili-
dad, mayor serd la prima de riesgo, La
volatilidad solo puede observarse en sus
valores histdricos. Cuando se oferta un
precio por un activo financiero, el que
oferta ha tenido que incluir en sus cilcu-
los una volatilidad, por lo que muchas
veces se dice que lo que se oferta es vola-
tilidad (se oferta cierto nivel de incerti-
dumbre).

La volatilidad excesiva que conduce
al sobreajuste del mercado financiero:
altas tasas de interés y fuertes alzas del
precio de los activos, en comparacion con
los valores tendenciales del crecimiento
econdmico real, tene lugar distorsiona-
damente, por su velocidad de ajuste mds
ripida, mediante la elevacidn de su pre-
cio. Este tipo de resultado genera vul-
nerabilidad financiera. De igual manera,
cuando la magnitud de los desequilibrios
acumulados cambia cualitativa y radical-
mente las expectativas, v se produce la
mezcla de altas tsas de interés y caida del
precio del activo apalancado, el desplome
es impredecible. El mercado financiero
ajustard las cuentas de los mis involucra-
dos en el corto plazo y de los que “no
tuvieron cartas en ¢l asunto” en un me-
diano plazo, al tiempo que la confianza
s¢ torna en desconfianza o preferencia por
la liquidez, y la entrada masiva de capi-
tales se transforma en fug precipitada.

En sintesis, las tendencias objetivas
de la globalizacién financiera en interac-
ci6n con las imperfecciones de los mer-
cados financieros v de capitales, deter-
minan que el restablecimiento de las
proporciones perdidas adquiera el ca-
ricter de crisis financiera global.

BASE OBIJETIVA DE LA CRISIS

Bienes (vivienda)

Capital Real

... Banco ........ D" -

Titularizacion (MBS)

D’ -D°

Capital Ficticio

Capital Financiero
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La burbuja especulativa

Es una sitnacién en la que el precio
de las acciones entre dos periodos (ajus-
tados por dividendos) crece con mayor
rapidez que la tasa de interés real y con-
tintia creciendo durante varios periodos
sucesivos, Este crecimiento persistente

IMAGEN GRAFICA DE LA CRISIS FINANCIERA

v sistemitico, mis alld de lo que pueden
explicar las fuerzas econdmicas reales, es
sintoma de formacion de una burbuja es-
peculativa; la existencia de tal burbuja se
puede corroborar si después de ella se
presenta un colapso financiero. En estas
condiciones los agentes econdmicos
trasladan su riqueza al mercado de renta

Bk

variable, porque aqui es menor el costo
de oportunidad y los mercados acciona-
rios acumulan una importante capitali-
zacidn; una exuberancia irracional se
apodera del mercado.

Si la teoria econdmica postula la exis-
tencia de una relacién inversa entre la co-
tizacién de los activos v la tasa de interés
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real, cédmo explicar aumentos tan extraor-
dinarios en el precio de los activos pre-
cisamente en un perfodo caracterizado
por tasas de interés tan altas. En tal senti-
do, inciden los signientes factores:
a) La sobrevaluaciin de la moneda
hace que las expectativas de devalua-
cidn presionen al alza de la tasa de
interés doméstica. Téngase en cuenta
que los inversores extranjeros nece-
sitan ser compensados por la deva-
luacién esperada y el riesgo pais, y no
invertirin capital hasta tanto las tasas
de interés reales compensen estos
riesgos,

by La diferencia en las fases del ci-
cle econdmico a nivel mundial que,
en condiciones de transnacionaliza-
cidn, posibilita que los flujos de capi-
tal se muevan desde los ciclos en re-
cuperacidn, y auge hacia los que se
encuentran en desaceleracion, Todo
esto canalizado fundamentalmente a
través de los diferenciales de tasas de
interés. A determinados niveles de
endeudamiento, la demanda de crédi-
to se eleva para evitar o posponer pér-

didas de capital.

En efecto, la liberalizacidn financiera
modificd los precios relativos a favor de la
importaciin y en contra de la exporta-
citn, a favor del consumo v en contrade la
produccidn, a favor de la especulacidn y
en contra de la inversidn productiva, a fa-
vor del ahorro externo y en contra del aho-
rro interno, provocando una asignacion de
recursos en la direccidn contraria a la re-
querida para un proceso de crecimiento
sostenido. En consccuencia, crosiond los
fundamentos de la econornia real.

Muestra vision destaca que las crisis
financieras son inevitables, derivadas de
la forma de funcionamiento y evolucién
del sistema financiero internacional. Si-
ruados en esta perspectiva, coincidimos
con Joseph E. Suglitz “El tipo de dinero que
produce erisis financieras consecutivas se llama
inversidn de cartera”. Esio significa bdsicamente
papel. A las persoras que compran estos actives de
papel no les importa si la empresa produce coches,
atatides o gueso, siempre que sus resultados, fi-
narncieros sean satisfactorios, o mefor aiin, espec
taculares, Cno se alcanzan estos resultados no
concierne al inversor, Estos activos son sumamente
voldtiles. Desde los afios noventa, las empresas
vienen preocupdndose mds por las finanzas gue
por cialquier ofro aspecto de su actividad, inclui-
da la produccion.”
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La globalizacién financiera supone
una fase superior de los mecanismos de
control de riesgos de inversion. No se
trata solo de cubrir los riesgos, sino, fun-
damentalmente, de transferirlos, de eli-
minarlos. Con este objetivo se disefian
complejas estructuras agrupadas bajo el
calificativo de “ingenierfa financiera”, las
cuales profundizan mds la brecha entre [a
economia real y la ficticia, entre el valor
real de un activo y st valor de mercado.

La globalizacién financiera, que se
gesta en el pleno auge de los postulados
nealiberales a partir del colapso de la
teoria keynesiana, en la prictica se mani-
ﬁfSt'&. ©11 1na consante paradn_jz COn sus
propios pilares. Asi, quedd atris el tiem-
pode la “mano invisible” v del *dejar ha-
cera las fuerzas del mercado”; quedo atris
la teoria del comercio internacional, que
supone gue los flujos financieros se mue-
ven desde las economias mis desarrolla-
das hacia las de menor desarrollo.

Por un lado, el Estado, el cual inter-
viene constantemente en el curso de los
mercados a través de:

*  Las politicas monetarias que dise-
fian los bancos centrales para mante-
ner ¢l control sobre el nivel de in-
flacidn y otros mecanismos de inter-
vencion en la circulacién monetaria,
*  Los subsidios cstatales, los cua-
les modifican constantemente los
precios de diversos productos hisi-
cos en el mercado mundial.
* El Nlamado complejo militar in-
dustrial, que distorsiona los precios
y modifica los volimenes de pro-
duccidén en ramas completas de la
economia,
*  Los conflictos bélicos, cuyas ex-
pectativas aceleran los niveles de vo-
latilidad en los mercados.
For el otro:
* Los agentes del mercado.
*  Lasgrandes transnacionales finan-
cieras.
* Los fondos de inversidn y los de
cobertura.
* Las naciones con cxcesos de
reservas en dolares, provenientes del
elevado endeudamiento de la eco-
nomia norteamericana v del alza de
los precios de petrdleo, que ven en
los mercados internacionales un re-
fugio seguro y una forma de trans-
ferencia de riesgos, al tiempo que
impulsan su propio desarrollo eco-
namico.

*  Los cirtel petroleros, etcétera.
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En resumen, la globalizacién finan-
ciera es un escaldén superior de en-
trelazamiento del capital financiero y el
Estado burgués, los cuales se funden para
limitar como nunca antes la accién de la
libre competencia y, con ello, la esencia
misma del mecanismo econdmico capi-
talista, provocando las condiciones para
el surgimiento de nuevas crisis finan-
cieTas, 0 sei, Para NUevos ajustes.

La crisis “Subprime”

£0ué es una hipoteca de alto riesgo? Estas
hipotecas son propias del sistema ban-
cario estadounidense, teniendo en Euro-
pa v otros paises solo un papel testimo-
nial. Una hipoteca subprime o de alto
riesgo es aguella que se concede a clien-
tes con un perfil de solvencia muy bajo o
poco acreditado, o sea una hipoteca con
alta probabilidad de ser gjecutada.

Generalmente, las personas que ob-
tienen estas hipotecas no cumplen los
requisitos “minimos” que una entidad
bancaria “normal” fija en cuanto a nivel
de ingresos, estabilidad en el empleo,
rentas recurrentes, historial de solven-
cia, etc., o bien no pueden demostrarlo.
Tan asi es, que, incluso, se ha acufado un
nuevo término en EEUU. para hacer
alusidn a una parte de las mismas, como
es “hipotecas ninja”, que procede del si-
guiente juego de palabras (no income, no
oy, rto assets).

De esa torma, se expandieron los
préstamos respaldados con hipotecas de
alto riesgo; estos instrumentos financia-
ron a personas de dudoso historial cre-
diticio. Por este tipo de préstamo se co-
braba un mayor interés correspondiente
con los niveles de riesgo. Estas hipotecas
tienen un riesgo relativamente alto de
impago. No obstante, era un buen nego-
cio, debido a que los crecientes precios
de las viviendas traian beneficios mayo-
res que las pérdidas por impago, en el
caso de tener que ejecutar la hipoteca;
ademis, le permitia al cliente refinan-
clarse.

Maturalmente, se conceden con un
tipo de interés superior al de las hipote-
cas “convencionales”, por su mayor ries-
go. Segin los informes de Thomson Fi-
nancial, el volumen vivo de estos présta-
maos supone, aproximadamente, un 153%
del total de préstamos hipotecarios. En
cuanto a la morosidad que sufren, en los
tltimos afios se ha producido un aumen-
to importante hasta alcanzar una tasa su-
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perior al 14%, frente al 2,7% de las hipo-
tecas “prime” o convencionales.

¢l es s alvance en cuanto a gestidn de
riespe? La concesidn de estas hipotecas
habitualmente no la realizan los bancos
comerciales, sino entidades especializa-
das, aungue es cierto que en muchos ca-
sos son filiales de los propios bancos.
Estas desarrollan su actividad financiin-
dose principalmente mediante la emisidn
de bonos respaldados por las propias
hipotecas concedidas. En ocasiones, los
bonos se emiten por terceras entidades
constituidas en paraisos fiscales, alejan-
do asi el andlisis sobre las condiciones
requeridas, establecido en estos casos; en
el lenguaje del mercado, esto se conoce
comao “covenant lite™,

La dindmica ha sido la siguiente: Se
dan los préstamos hipotecarios y luego
se titularizan para convertirlos en una
especie de bonos u obligaciones de renta
fija negociables, que seguidamente se
venden a inversores institucionales de
muy distinta indole, con lo que se ob-
tienen nuevos fondos para seguir finan-
ciando la actividad de concesidn de hipo-
tecas. Se aprovechaba, por un lado, la
fucrte demanda de vivienda durante los
tltimos afos en EE.UU, v por otro, el
alto nivel de liquidez y el apetito de los
inversores por adquirir es0s nuevos acti-
vos financieros.

El hecho de que la titularizacién per-
mita sacar de balance los préstamos v
transterir su niesgo, ha incidido negativa-
mente en los propios filtros —evaluacion
de riesgos y supervisidn—, que se aplican
para su concesién, relajindolos, circuns-
tancia que no se hubiera dado con la mis-
ma facilidad si los préstamos se mantu-
vieran en ¢l balance de las entidades que
financiaban las hipotecas.

Todo funciondéd “perfectamente”
mientras los precios de la vivienda si-
guieron subiendo, pues aungue la opera-
tiva de concesion de hipotecas subprime
entrafiaba importantes riesgos de insol-
vencia, la propia subida del valor del ac-
tiva (la vivienda) permitia ejecutar la ga-
rantia v recuperar el importe prestado {en
el caso del banco), o bien refinanciar la
operacidn (en el caso del cliente deudor).

El ojo del huracin de la crisis se sittia
precisamente en estas entidades hipoteca-
rias, que se enfrentan al siguiente proble-
ma: su activo (las hipotecas concedidas) se
deteriora ripidamente por el aumento de
la morosidad, quedando sin un respaldo
real, pues el reducido valor de las viviendas
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dejdde cubrirel 1008 de la hipoteca, mien-
ras que por el lado de la financiacidn se
enfrentan a un importante encarecimiento
yagraves dificultades, por la “*desaparicién™
del mercado de los compradores de bonos
respaldados por hipotecas.

Lo que actud como un “ventilador”,
que ha convertido un problema inicial-
mente local y sectorial en una crisis de
alcance internacional, ha sido la combi-
nacién de dos fendmenos: la globaliza-
citn y la innovacidn financiera.

Al mismo tiempo, la operativa de titu-
larizacién de activos {gracias a la inno-
vacidn financiera) ha tenido un desarro-
llo espectacular en los tdltimos anos, tan-
to en lo que respecta al tamano de este

mercado, como al niimero de entidades
financicras involucradas y a la amplia gama
de activos titularizados. Mediante esta
operativa se lograba convertir las hipote-
cas subprime en bonos que eran adquiri-
dos por inversores, principalmente ins-
titucionales, de muy diversa naturaleza y
de procedencia geogrifica. Asimismo, no
es raro encontrar bonos respaldados por
hipotecas de alto riesgo en carteras de
bancos comerciales, bancos de inversion,
fondos de inversion, fondos de pensiones,
companias de seguros. En el caso de es-
tos ilomos, la situacion es mis comple-
ja, pues las inversiones se han realizado
con estrategias de apalancamiento (algo
bastante habitual).

COYUNTURA: BAIAS TASAS DE INTERES / CRECIENTE VALOR DE LA HIPOTECA
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La crisis permitid percibir que si bien
es posible que la disminucion del riesgo
en los mercados financieros, con la ex-
plosidn de los productos derivados y
estructurados, haya permitido una ma-
yor participacion en la economia del ries-
go v mejorado la diversificacion finan-
ciera, puede haber tenido como con-
secuencia negativa una infravaloracion
sistémica del mismo. La paradoja que se
ha producido cs que mientras se ha con-
seguido aumentar la eficiencia del siste-
ma financiero en tiempos normales, el
mismo se havuelto, por el contrario, mis
vulnerable en épocas de turbulencias, a
la vez que ha crecido el impacto de la
inestabilidad financiera en la economia
real, siendo esta la esencia de la doble
cara de la transferencia de riesgo en las
condiciones actuales del capitalismo.

El problema es que sobre el grado
de “difusién” de tales bonos es més lo
que no se sabe que lo que se sabe. Pre-
cisamente, este hecho alimentd todo tipo
de rumores, que luego dieron paso a la
incertidumbre y esta, a su vez, al miedo,

en un proceso en el que la informacion
facilitada v la transparencia han sido es-
casas no solo por parte de las entidades
citadas, sino también por los propios
bancos centrales y autoridades econdmi-
cas. Por otro lado, desde algunos dmbi-
tos se estd sefalando a las calificadoras
de riesgo como responsables, en parte,
de lo ocurrido. Se les acusa tanto de ha-
ber contribuido al enorme desarrollo de
las emisiones de esta clase de bonos me-
diante unas calificaciones “excesiva-
mente” generosas —sobre todo, en el
caso de los titulos respaldados por hipo-
tecas subprime—, como de no haber ad-
vertido a tiempo el deterioro de su ca-
lidad crediticia.

El periodo de gestacidn de la crisis se
ubica en la etapa de abundante liguidez,
gue a nivel global se verificd entre los
anos 2001 y 2006. Los cfectos dafinos de
esa abundancia de liquidez han sido unos
tipos de interés en niveles muy bajos, la
necesidad de asumir unos riesgos cre-
cientes para obtener unos puntos mds de
rentabilidad, una elevada complacencia

ANALISIS

ante el riesgo por los inversores, la pro-
liferacién de productos sofistucados cu-
vos mecanismos de valoracion no esta-
ban suficientemente testados y una nota-
ble relajacidn de las politicas de crédito
de las entidades financieras. Todo ello ha
desembocado, en lo que a los mercados
de crédito se refiere, en una mfravalo-
racidn de los riesgos.

Implicaciones

Casi todas las instituciones financieras
han registrado fuertes pérdidas, debidoa
sus apuestas a las hipotecas de alto ries-
go; sus ganancias han caido considerable-
mente v el precio de las acciones de estas
companias parece ser especialmente vul-
nerable.

En los mercados monetarios el grado
de desconfianza entre los participantes
alcanzd niveles tan elevados, que su ope-
rativa se ha reducido de forma notoria.
En el interbancario, en concreto, se teme
tanto al riesgo de contrapartida (apalan-
camicnto), gue las entidades no estin dis-
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puestas a prestar ni siquiera cuando les
sobra liquidez.

Como una reaccidn a la crisis, los in-
versionistas suelen refugiarse en los
bonos del Tesoro. De ahi que los ren-
dimientos a corto plazo de estos papeles
se desploman, lo que estimula la expec-
tativa entre los inversionistas de que el
banco central, en esta ocasidn la Reserva
Federal, tendrd que continuar bajando las
tasas de interés. Esta medida podria re-
ducir los costos de los préstamos en toda
la econormia y ayudar a impulsar el creci-
miento econdmico, pero al mismo tems-
po aceleraria atin mds el fantasma de la
inflacidn, la cual, unos meses después del
estallido de la crisis se situaba en 4,3%
anual. Por gjemplo, en el plazo a 10 afos
el bono del Tesoro de EE.UUL pasé, en
el momento que estalla la crisis, de 5 30P%
en que se situaba en junio, a 4, 14% en di-
ciembre. Su homdélogo en la UEM se ha
mmovido de 4,58% a 4,08%.

En el mercado de papel comercial (pa-
garés) también se ha producido una brus-
ca elevacitn de las rentabilidades v una
cafda de la actividad emisora por falta de
interés del comprador. Este titulo ha sido
muy utilizado para financiar su actividad
por parte de los SPV. Estos son unos
“wehiculos especiales de inversion” que,
en muchos casos, se han creado especifi-
camente para invertir en bonos de drula-
rizacion, utilizando como via principal de
financiacién la emisidn de pagarés vo
lineas de erédito con bancos. Los proble-
mas a los que ahora se enfrentan estas en-
tidades son, por una parte, una caida del
valor de su activo, que no se puede cuant-
ficar con exactitud, debido a que no hay
nadie que los cotice (su mercado ha “de-
saparecido™); v por otra, un pasivo que por
ser a corto plazo les va venciendo y gene-
rando enormes dificultades para su reno-
vacion. Lo peor es que los problemas de
estas entidades no acaban ahi, pues pueden
afectar a otros bancos por dos vias: como
clientes, al tener firmadas lineas de finan-
ciacidn, y como empresas participadas,
pues en su mayorfa han sido creados por
entidades bancarias.

En ¢l caso del mercado de bonos cor-
porativos, se produce una ampliacion ge-
neralizada de las primas de riesgo de impa-
go, la cual es mayor mientras mayor es el
plazoy mis baja la calificacién crediticia.

En el mercado cambiario la mayor
aversidn al riesgo por parte de los inver-
sores sc manifestd a través del cierre de
una parte de las posiciones inversoras en

monedas de “alta rentabilidad” v la sub-
siguiente liquidacién de la financiacidn
tomada en las de “tipos bajos”; dicho de
otro modo, se han cancelado estrategias
de “carry trade”. El resultado ha sido una
apreciacion del ven v el franco suizo frente
al délar estadounidense, el euro, el ddlar
neozelandés. La caida del délar, provoca-
da por la crisis y profundizada por la po-
litica monetaria de la Reserva Federal,
profundiza la apreciacidn del resto de las
principales divisas.

En lo que respecta a la renta variable,
los principales indices no han logrado
esquivar los descensos. En todo caso, si
se detectan ciertos efectos que invitan a
la cautela: la volatilidad se ha disparado
hasta niveles que no se veian desde hace
cuatro afios; las encuestas de scnomien-
w entre los inversores reflejan un eleva-
do pesimismo, y las operaciones corpo-
rativas (fusiones, opas, salidas a bolsa) han
sufrido un fuerte pardn.

Impacto de la crisis en el sistema
bancario cubano

Como sefialamos anteriormente, la
globalizacién supone un escalén superior
de internacionalizacidn de las relaciones
capitalistas de produccidn sobre la base
del auge de las tecnologias de informacidn
y telecomunicaciones. En estas condi-
clones, ¢l impacto de la crisis alcanza in-
cluso a aquellos mercados y procesos fi-
nancieros mis “desacoplados™ del meca-
nismo del capital financiero norteameri-
cano, en el cual se gestd la misma.

En este sentido, referimos algunos im-
pactos derivados de esta realidad objetiva:
* Reduccidn del financiamiento, ya
que la aversion al riesgo hace muy dificil
sindicar los préstamos.,

*  Encarecimiento del crédito por au-
mento de los mirgenes de riesgo, com-
pensado en alguna medida por la caida de
las tasas LIBOR y EURIBOR en el mer-
cado interbancario.

*  Modificacidon y ampliacién de los re-
querimientos para obtener financiamien-
to, contra garantias con instrumentos fi-
nancieros altamente costosos (cjemplo,
CDS o warrants).

* La fuerte caida del délar, provocada
por la crisis, encarece considerablemente
el cumplimiento de los compromisos de
pago que ya fueron pactados en otras di-
visas, las cuales se han apreciado consi-
derablemente. Un ejemplo concreto lo
constituyen los financiamientos recibi-
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dos en monedas distintas al dolar, apa-
lancados con flujos en divisas, cedidos a
los bancos. Por el contrario, en el caso de
las lineas de crédito que recibe ¢l pais en
USD y cuyo servicio de deuda estd pac-
tado en csta misma moneda, no habrd afec-
taciones, al menos, en este sentdo.

*  Afectacidn de los flujos provenientes
del turismo, debido a que la crisis pro-
voca una baja del consumeo en los paises
desarrollados, asociada a la reduccidn del
crédito v al alza de los precios de energia
v alimentos.

* Por otro lado, el precio creciente de
los productos bisicos en el mercado
mundial impactard negativamente los re-
querimientos financieros de nuestras
importaciones. Los precios de nuestras
exportaciones de bienes bdsicos (niquel,
azticar, café y tabaco), si bien se han in-
crementado, no crecen aigual ritmo que
los precios de los alimentos v el com-
bustible que importamos. Por otro lado,
los ingresos que recibe el pais por los
servicios de alto valor agregado, tienen
precios fijos que no se han modificado.
*  Aumento de dificultades para obte-
ner una calificacidn de riesgo que respal-
de emisiones de titulos corporativos de
entidades cubanas por aplicacidn de es-
tindares mids rigurosos,

Conclusiones

B Se verifica que la crisis financiera es
una manifestacicn de la crisis estructural
y una demostracidn irrefutable del ago-
tamiento del modelo monetarista neoli-
beral.

B La crisis financiera es una evidencia
concreta de que la causa de la erisis en el
capitalismo estd en la propia dindmica del
ciclo econdmico capitalista, siendo la
globalizacion financiera un proceso que
ahonda la brecha entre la economia real y
la ficticia.

B Lacrisis serd mds duradera de lo ini-
cialmente esperado, teniendo con-
secuencias sobre la economia real glo-
bal. ¥a se han revisado a la baja las previ-
siones de crecimiento y casi nadie des-
confia de que el riesgo de recesion haya
aumentado de forma notoria.

B En los mercados de erédito, en un
sentido general, van a escasear los fon-
dos, y las condiciones en el mercado cre-
diticio pueden seguir siendo complica-
das, ya que las primas de riesgo pedidas
con respecto al mercado del LIBOR se
negocian bastante por encima de niveles

NUMERO 1, 2008



BCC

normales. Sin embargo, las tasas inter-
bancarias se irin relajando, debido a la
accidn coordinada de los bancos centrales
a nivel global.

B El mercado bursdtdl (renta variable)
podria profundizar las caidas, e incluso,
puede haber jornadas “negras™ en las que
el miedo irracional de los inversores pro-
voque fiertes retrocesos.

B Encl mercado de divisas, ¢l euro de-
beri continuar fortaleciéndose contra el
dalar, al menos en los proximos 8 meses.
Las estrategias de “aimry trade” se van a seguir
*desmontando™, lo que apreciari al yen v
al franco suizo en la mayoria de sus cru-
ces, aungue es improbable que se elimine
el diferencial de tasa, lo cual constituye
un foco permanente de especulacién fi-
NANCICra.

B Elperiodo electoral 2008 en EEUU.
podria encauzar las decisiones de 1a FED,
privilegiando los intereses del capiral fi-
nanciero ante las exigencias de los funda-
mentos macroecondmicos, lo cual agra-
varia atin mids la situacidn e incrementa-
ria la posibilidad de recesitn econdmi-
ca. En este senndo, alerta Greenspan: “Es
de una importancia capital que se permita politi-
cammente a la Reserva Federal hacer lo que tiene que
hacer para suprimir las tasas de inflacion que veo
ermergiendo, no inmediatamente, pero daramente
a un medio y largo plazo.”

B La globalizacidn transnacional posi-
bilita aprovechar el diferencial de ma-
durez de los ciclos econdmicos, mo-
viendo los flujos financieros hacia donde
los tipos de intervencién son mds eleva-
dos, desde las regiones donde el ciclo
econdmico esti en expansion, hacia ¢l
lugar donde dicho ciclo econémico estd
en recesion, y desde los paises emergentes
hacia las economias altamente desarro-
lladas, siendo esta dltima una de las para-
dojas de la globalizacién que deja sin ar-
gumentos practicos algunos aspectos de
la teoria econdmica.

B Las crisis econdmicas de dltima gene-
racién tienen su base en burbujas finan-
cieras que transfieren sus riesgos ala eco-
nomia real.

B La crisis de materias primas en pat-
ticular, y la energética en especial, acele-
ra el estallido de la crisis financiera, una
vez que la ampliacidn de la brecha entre
el precio de mercado de los productos
bisicos y ¢l valor de los mismos acelera
las tensiones inflacionarias, impactando
el consumo.

B La innovacidn financiera en tanto
posibilita transferir los riesgos a otros
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mercados, incrementa la brecha entre el
capital real y el eapital ficticio, convirtién-
dose en un foco de gestacidn de la erisis
financiera y verificando el agotamiento
de los pilares de globalizacién financiera.
B i activacidn de los mecanismos
tradicionales de intervencidn estatal,
como forma de solucionar las crisis cicli-
cas, permite constatar la falacia de la “mano
invisible del mercado®. El mercado no es
capaz por si solo de poner limite a la uti-
lizacién y de las instituciones financieras,
de los instrumentos financieros sobre los
cnales se articula la transferencia de ries-
gos en la etapa actual, Tampoco esta puede
controlar los malos manejos de las agen-
cias calificadoras de riesgo.

B [ globalizacion financiera hace, pro-
bablemente, mds dificil que nunea pre-
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el Banco del ALLBA

El 26 de enero de 2008 tiene una con-
notacién especial para los paises miem-
bros del proyecto de integracidn, cono-
cido como Alternativa Bolivariana para
las Américas (ALBA). Ese dia se fundé
una institucion financiera de nuevo tipo
destinada a beneficiar a los paises en de-
sarrollo, o sea, se firmo el Acta Funda-
cional del Banco del ALBA. Poco antes,
el domingo 9 de diciembre de 2007 se
habia suscrito en Buenos Aires, Argenti-
na, ¢l Acta Fundacional del Banco del Sur.

Tanto la creacion del Banco del ALBA,
comao la del Banco del Sur, constituyen
pasos importantes para ¢l desarrollo
econdmico y social de los pafses de la
regidn y, més que eso, son insIrumentos
de financiamientos de los paises miem-
bros del ALBA para eliminar las depen-
dencias generadas por el endeudamiento
externo v abolir las condiciones impues-
tas por los organismos internacionales.

El Banco Mundial

El Banco Mundial (BM) ha sido un
instrumento bastante ineficaz para el de-
sarrollo de los paises mds necesitados,
pues, en realidad, es un instrumento de
la politica exterior de Estados Unidos y
una institucién que interviene directa-
mente en la vida politica de los paises del
Tercer Mundo. El BM interviene en las
decisiones ordinarias de los gobiernos de
los paises endeudados.

ErnescHE RODRIGUEZ ASIEN®

La politica macroecondmica del Ban-
co Mundial conlleva mis privatizaciones
en los paises en desarrollo e implica que
una gran parte de empresas estratégicas
de los paises endeudados sea comprada
por las transnacionales del Norte.

En lo social, las privatizaciones abar-
can sectores tales como educacién, sa-
lud, distribucién de agua, telecomunica-
CIONES, COrre0s, entre otros servicios fun-
damentales. Resulta significativo que en
sus primeros 17 afios de existencia ¢l BM
no otorgd ni un solo préstamo para es-
cuelas, ni para abastecimiento de agua o
tratamicnto de residuos, ni mostré preo-
cupacion alguna por mejorar directa-
mente las condiciones de vida de la po-
blacidn de los paises en desarrollo.!

En realidad, la politica del Banco
Mundial, desde su constitucidn a finales
de los afios cuarenta, v en relacidn a su
supuesta voluntad de desarrollar los pai-
ses del Sur, solamente estaba orientada a
AMentar sus exportaciones, tanto de ma-
terias primas como de productos agrico-
las, haciendo a estos paises mds subde-
sarrollados y mis dependientes.

Hoy las condiciones de América La-
tina son mucho mis favorables que du-
rante la década perdida de la crisis de la
deuda en los afios ochenta. Existen lideres
en la regidn que impulsan a las masas
populares a luchar por un mejoramiento
econdmico y social en sus respectivos
paiscs, asi como s¢ aprecida una mayor

! Eric Toussaint ¢Por qué ef libro “El Banco Mundial: el polpe de estado permanense?  Abril 2007,
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voluntad politica y mayores posibilidades
econOmicas.

ALBA: la integracion justa

La Alternativa Bolivariana para las
Américas (ALBA), impulsada por el pre-
sidente venezolano Hugo Chivez durante
la Cumbre de la Asociacion de Estados
del Caribe en 2001, constituye una pro-
puesta que se suma al despertar de la con-
ciencia de un nuevo liderazgo politico,
econdmico, social y militar en América
Latina y el Caribe. Conforma, ademis,
un modelo de integracién econémica de
amplio alcance, que no se limita a lo co-
mercial, sino que se dirige hacia la inte-
gracion politica, social, cultural, cienti-
fica, tecnolégica, entre otras, donde los
derechos mercantiles no estarin por en-
cima de los sociales. Como propuesta
bolivariana y venezolana, se suma a la
lucha de los movimientos, de las orga-
nizaciones y campaias nacionales que se
multiplican y articulan a lo largo y ancho
de todo el continente contra la propuesta
hegemdnica norteamericana de Acuerdo
de Libre Comercio para las Américas
(ALCA).

Entre los principios del ALBA estd
contemplado que el proceso de inte-
gracién no tendrd a la economia como
meta; tampoco se basa en el “libre co-
mercio”, puesto gue se tienen en cuenta
las caracteristicas de industrializacidn de
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cada pais, con la finalidad de ayudar y co-
laborar. La integracién que propone el
ALBA no es controlada ni dirigida por
las transnacionales, y Estados Unidos, su
gobierno y sus empresas transnacionales
nocuentan para nada. La esencia del ALBA
es la solidaridad v la cooperacién entre
los pueblos. Se concibe que a través de
sus medios masivos (Telesur) se promue-
va la informacidn de los intereses lati-
noarmericanos y caribefios, para romper
el monopolio informativo del imperio.

El ALBA no estd pensada como un
dogma; se basa en la creatividad y la
flexibilidad, integrindose poco a poco
con la voluntad politica e ideoldgica de
los paises miembros. Esta firmula de in-
tegracion entra a funcionar en territorios
en que no entra el ALCA. Gobiernos pro-
vinciales y municipales se benefician, ya
que la politica neoliberal ha provocado
un desigual desarrollo territorial v el
ALBA aplica proyectos sociales a territo-
rios afectados por la desregulacion.

Son muchos los ejemplos v larga la
lista de los beneficios que traeria el ALBA
hacia América Latina y el Caribe.

Es importante destacar que, como
parte de la colaboracidn, se crea
PETROAMERICA, con ¢l fin de unir a
los paises productores de petroleo y gas
de la regidn para lograr una integracion
energética, basada en la solidaridad entre
los pueblos,

Aungue Venezuela es uno de los ma-
yores productores de petréleo del mun-
doy uno de los mayores exportadores, se
destacan en la regitn paises como Méxi-
co, Brasil, Ecuador, Argentina, Colom-
bia v Bolivia. Por otra parte, se crea
PETROCARIBE con el objetivo de brin-
dar un trato diferenciado v especial a los
paises menos desarrollados. Es una orga-
nizacion que se basa en la cooperacidn
ccondmica y energética, pero que tam-
bié¢n contribuye a la proteccidn del me-
dio ambiente mediante la utilizacion de
energia renovable,

Después de la Segunda Guerra Mun-
dial surgieron las primeras teorfas del
subdesarrollo v desarrollo, con un en-
foque equivoco y supertficial de sus cau-
sas; en la mayoria de los casos se tratd de
dar solucion a los desequilibrios estruc-
turales que sutrian y sufren los paises sub-
desarrollados, pero centrando el andlisis
en lo interno, pues los primeros tedricos
expresaban que el subdesarrollo tenia
causas enddgenas solamente, sin tener en
cuenta las causas exdgenas, que incluyen
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la expansion econdmica del imperialis-
mo hacia los demds paises, haciéndolos
colonias v neocolonias, las cuales tuvie-
ron un papel decisivo en su deformacion
estructural industrial y en sus problemas
sociales, convirtiéndolos en paises de-
pendientes.

Elimperialismo busca nuevas formas
de dominio para conseguir sus objetivos;
es por ello que con el libre comercio tra-
ta de sacar ventajas del intercambio
desigual. Muestra de ello se puede apre-
ciar en el Plan Colombia y en el Plan
Puebla-Panami, con los cuales, bajo la
apariencia de colaboracién, Estados
Unidos impone la dominacién transna-
cional en territorios ricos en recursos
naturales, con una exuberante biodiver-
sidad, ademads de que poseen importantes
reservas de gas y petrdleo.

En la década de los 60 surgen otras
teorias sobre el subdesarrollo, que le
otorgaban mayor importancia a las causas
externas de este fendmeno. Asimismo, se
hicieron grandes aportes a esta con-
cepcidn, destacindose el intelectual Radl
Prebish, uno de los economistas mis re-
levantes de América Latina, quien reali-
z0 aportes cientificos al problema del
subdesarrollo de los paises de la regidn,
con su modelo tedrico que denoming
Centro-Periferia, en el que clasifict a los
paises desarrollados y subdesarrollados.
A pesar de las limitantes de la Teorfa de
Prebish, él tenia claro que en el centro
(pafses desarrollados) v la periferia (paises
subdesarrollados) existian estructuras
econdmicas diferentes v que cada uno
desempeniaba una funcién distinta en la
economia mundial. Mientras que el cen-
trovendia productos manufacturados de
alta calidad tecnolGgica, los de la perife-
ria fundamentalmente producian vy
vendian articulos primarios (alimentos y
materias primas). Estas distintas fun-
ciones hacen que se acrecienten las dife-
reTncias L‘structura]cs Chtre El.]'.l'.l.hl:'.lﬁ.

Es por ello gue en el estructuralismo
latinoamericano de Prebish la forma fun-
damental de salir del subdesarrollo v de
la dependencia es mediante la transfor-
macidn de la estructura productiva, el
desarrollo teenolégico con la industria-
lizacidn por sustitucidn de importaciones
(IS, También era necesario resolver los
problemas mids importantes del subde-
sarrollo de la economia de la periferia,
que son: desempleo elevado, desequilib-
rio externo v deterioro de la relacidn de
intercambio.

19

ANALISS

El estructuralismo hizo una fuerte
critica no marxista a los mecanismos de
mercado, al mostrar la inconsistencia de
los aparentes “beneficios mutuos” que
resultaban del comercio de los desarro-
llados v subdesarrallados en el libre co-
mercio a nivel mundial. El ALCA se be-
neficia, a través del libre comercio, de
los problemas estructurales de los paises
subdesarrollados, mediante el desequi-
librio externo v deterioro de la relacién
de intercambio que sufren estos paises.

Onra de las teorfas del desarrollo que
se distinguen en la critica contra ¢l libre
comercio es la Teoria de la Dependen-
cia, donde se destaca el marxista africano
Samir Amin, ¢l cual utiliza como cate-
goria central la “polarizacion”, que plan-
tea dos tipos de capitalismo: por un lado,
un capitalismo desarrollado con un nivel
de industrializacidn alto, donde exste
una diversificacion en su industria v pro-
duccidén, con productos manufacturados
de alta tecnologia v demanda; por otro,
un capitalismo subdesarrollado, mono-
productor, monoexportador ¥ pluriim-
portador, dependiente del capitalismo
desarrollado. El primero de los polos
utiliza el segundo para expandirse eco-
nomicamente y maximizar sus ganancias,

Amin propuso una estrategia para los
paises subdesarrollados, a la que €l lla-
maba “desconexién” del sisterna capita-
lista mundial. En esta estrategia critica la
idea de que los pafses subdesarrollados
tienen que adecuarse a la racionalidad
econdmica establecida por la globaliza-
c1on nealiberal o, de lo contrario, se ex-
tinguirin. La “desconexién” de Amir se
basa en la solidaridad y el internaciona-
lismo; incluye y aglurina a varios paises
subdesarrollados, logrindose una desco-
nexidn colectiva,

El ALBA podria ser un ejemplo de
desconexion colectiva; son varias las
acciones que se estin llevando a cabo, so-
bre todo entre Venezuela v Cuba, en la
esfera de la salud, la educacion v, en ge-
neral, en la ayuda desinteresada en aspec-
tos sociales v econdimicos.

El Banco del Sur: una unidad
imprescindible

En la actualidad, existen diferentes
tormas de acuerdos entre los paises con
relacidn al comercio, pero los mds cono-
cidos son la zona de libre comercio (un
acuerdo mululateral que permite la cir-
culacidn libre de bienes, capitales v per-
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sonas), la unidn aduanera (adiciona a la
zona de libre comercio un arancel exter-
no comin), el mercado comiin (mis
amplio que los anteriores; trata de im-
plantar politicas macroecondmicas co-
MUNEs O CONVETEENtes COMma, Por ejem-
plo, que el gasto no puede superar més
de un porcentaje estipulado del Pro-
ducto Interno Bruto) v la integracion
{ademads de los temas econdmicos, mar-
cha hacia acuerdos politicos y culturales;
el parlamento europeo y los poderes ju-
diciales de la UE son gjemplos de ello).
En el marco del ALBA, un ¢jemplo
de integracion de cooperacion y solida-
ridad fue la propuesta de la creacidn del
Banco del Sur, que desde la década de los
70 se trawd de realizar sin poderse levar a
cabo, ya que para ello faltaba vo-
luntad politica. En agosto de
2004 el presidente venezolano
Hugo Chivez retoma e impulsa
aquella idea, sefialando que no
se trataria de un banco de desa-
rrollo comao los que va existen,
sino con caracteristicas diferen-
tes hacia sus paises miembros.
Para la conformacion de este
banco, Chivez hizo un llamado
a los paises de la region con el
fin de crear el capital inicial con
una parte de las reservas interna-
cionales de los pafses surameri-
canos, que han sido depositadas
en bancos del mundo industria-

FMI y de las instituciones privadas de
los paises mis industrializados.

Los objetivos principales de este ban-
co serian: reducir la pobreza, promover
la equidad social y lograr el crecimiento
econdmico de los paises de la regién.
Ademis, en su calidad de agente impul-
sor del desarrollo econdmico v social,
actuaria como entidad de financiamien-
to, capacitacion y asistencia téenica. Para
aportar capital y recibir ayuda hay que
tener en cucnta las diferentes caracteris-
ticas individuales de los paises miembros,
por ejemplo: sus reservas internaciona-
les disponibles, la sitnacién de la balanza
de pagos, la participacidn del comercio
internacional, el Producto Interno Bru-
to, etcétera.

BLL,

macidn de una unidn aduanera,
Las diserepancias arancelarias y la
falta de voluntad politica han sido
una limitante para el buen funcio-
namiento de los modelos de inte-
gracidn regional.

Se impone la necesidad de avanzar
hacia una verdadera propuesta alternativa
de integracion, que obvie la presencia de
los Estados Unidos y que sea capaz de
vencer los obsticulos a los que se enfrenta
la regidn, tales como:

1. El impacto negativo de las politicas
de ajustes neoliberales, que imponen los
organismos financieros internacionales.

2. Elintercambio desigual imperante,
como consecuencia de un
orden econdmice interna-
cional injusto.

3. Las designaldades y
asimetrias que colocana los
paises del Sur en una insal-
vable desventaja frente a las
posturas del MNorte.

4. Los obsticulos que
enfrentan los paises en vias
de desarrollo para tener ac-
ceso a la informacidn, al
conocimiento y a la tec-
nologia.

5. La carga de una pesada
deuda externa impagable,
que absorbe un gran por-

lizado o en organismos interna-
cionales.

La otra propuesta para el capital ini-
cial del Banco del Sur fue la emisidn, en
noviembre de 2006, del *Bono del Sur”
entre Venezuela y Argentina, por un va-
lorde 1 000 millones de ddélares. El pro-
pdsito de este banco es servir como ins-
trumento de financiamiento de los pai-
ses miembros para eliminar sus depen-
dencias generadas por el endendamien-
to externo y abolir las condiciones im-
puestas por los organismos internacio-
nales.

En la Cumbre del MERCOSUR ce-
lebrada en julio de 2006 en Cérdoba, Ar-
genting, se recibic con agrado la propues-
ta argenting presentada en la Reunidn de
Ministros de Economia y Presidentes de
Bancos Centrales, de crear un banco de
desarrollo del MERCOSUR para finan-
ciar proyectos de infraestructura v, a su
vez, consolidar una estrategia financiera
de la region. Ademds, con este banco se
podria prescindir del Banco Mundial, del
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Razones fundamentales para la
creacion del Banco del Sur:

* Los paises subdesarrollados son
los mds necesitados de finan-
ciarmiento; los instrumentos que
tradicionalmente se wtilizan, no
funcionan correctamente (présea-
mos de los organismos financieros
internacionales, Ayuda Oficial al
Desarrollo, donaciones, etc.),

* Los créditos a los que se tienen
acceso poseen una carga de condi-
cionalidad tal que los hacen pric-
ticamente inalcanzables; de ahi
que la banca multilateral de de-
sarrollo se convierta en una alter-
fativa mas.

* Actualmente, en la regién conver-
gen varios provectos integracio-
nistas; sin embargo, ninguno de
ellos ha llegado a concretarse y, en
su mavoria, se quedan en la for-
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centaje de los recursos que
pudieran ser destinados a la inversidn
publica y para eliminar la pobreza y la
indigencia.

Chiveg, al referirse al establecimien-
to de un banco de desarrollo del Sur, plan-
ted que este seria.. .. “no como los que ya
existen”, v agregd: “Parece una estupidez
que la mayor de nuestras reservas esté en
bancos del Morte.”

Capital del Banco del Sur y paises
que lo integran

Los paises que integran ¢l Banco del
Sur son: Venezuela, Argentina, Bolivia,
Ecuador, Brasil, Uruguay v Paraguay. Esta
institucion arranca con unos 7 000 mi-
llones de délares comao capital inicial, pero
todavia estd por definirse la contribucion
de cada pais. Independientemente del
aporte del capital inicial, cada Estado
miembro tendrd derecho a un voto, lo que
evitari las hegemonias.
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Se establecerd una cuota relacionada
con el nivel de las reservas internacio-
nales de cada nacidn, Los paises con ma-
yores reservas internacionales de la re-
gidn son: Brasil, Venezuela v Argentina,

Como preludio del Banco del Sur,
en noviembre de 2006 se realizd una
emision del Bono del Sur entre Vene-
zuela y Argentina, por un monto de 1000
millones de délares. En el futuro estas
operaciones las tiene que asumir el
Banco del Sur, pero en estos momen-
tos la asumen las secretarias de finanzas
de Argentina y Venczuela.

Hay una relacidén paritaria mds alld
del nivel accionario que aporte cada
pais, y las decisiones sc adoptarin por
consenso de todos los integrantes del
banco. Asimismo, se establecerd una
cuota relacionada con el nivel de las
reservas internacionales de cada nacidn.

La sede central del Banco del Sur es-
tard en Caracas y habrd dos sedes espe-
ciales de representacion, una en Buenos
Aires, Argentina, v la otra en la Paz, Bo-
livia.

Su organismo miximo de decision
serd el Consejo de Administracién, inte-
grado por los ministros de Hacienda y
Economia,

Objetivos fundamentales
del Banco del Sur:

*  Nace como una banca de desa-
rrollo e integracidn de la region.

*  Promoverd el financiamiento de
Proyectos y programas que im-
pulsen el desarrollo de infracs-
tructuras bisicas.

* Combatird las asimertrias v de-
sigmaldades en el desarrollo socio-
econdmico de la regidn.

*  Aprobari inversiones que apunten
ala integracion de Sudamérica.

Todo lo anterior estd basado en los
principios de complementacidn, cooper-
acidn, solidaridad v respeto a la soberania
tiacional.

El Banco del Sur, en su calidad de agente
impulsor del desarrollo econdmico y so-
cial, actuard también como entidad de:

* Fmanciamiento (préstamos,
inversiones, donaciones, otros).

*  Capacitacién.

*  Asistencia técnica.

*  Asesoria

*  Preparacidn de proyectos.
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ElBancodel ALBA

En la I Reunidn del Consejo de
Ministros del ALBA, celebrada el 6
de junio de 2007, se realizé la pro-
puesta de la creacidén del Banco del
ALBA.

Después de seis reuniones tée-
nicas, el 26 de enero de 2008, en la VI
Cumbre del ALBA en Caracas, Vene-
zuela, fue firmada el Acta Fundacio-
nal por los cinco paises micmbros:
Venezuela, Cuba, Nicaragua, Bolivia

y Dominica.

Objetivos fundamentales del
Banco del ALBA:

* Financiar programas y pro-
vectos de desarrollo en sec-
tores claves de la economia de
los paises miembros.

* Financiar programas y pro-
yectos de desarrollo en sec-
tores sociales para reducir la
pobreza y erradicar la pobre-
za extrema, la exclusidn so-
cial de género v mejorar la ca-
lidad de vida.

*  Crear v administrar fondos
especiales para emergencias
de desastres naturales, entre
OIros.

El capital suscrito fue de 1 000
millones de délares para iniciar el
banco. Cada pais miembro contri-
buird de acuerdo con sus posibili-
dades financieras. El banco funcio-
nari con una canasta de monedas
{euro y délar).

La sede del Banco del ALBA es
Caracas, Venezuela, con la posibi-
lidad de abrir sucursales en los
demis pafses integrantes, como se
hizo en Cuba.

Los drganos de conduccién de
esta institucion tendrin una repre-
sentacién igualitaria de parte de cada
uno de los paises que lo integran, bajo
un sistema de funcionamiento demo-
Cratico.

Conclusiones

B El Banco del Sur y el Banco del
ALBA son instituciones financicras
de nuevo tipo, que servirin de ins-
trumentos de financiamiento de los
paises miembros para eliminar las
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dependencias generadas por el endeu-
damiento externo y abolir las condi-
clones impuestas por los organismos in-
ternacionales,

B Serfan bancos con caracteristicas di-
ferentes a los demds bancos de desarro-
llo existentes, va que tendrian como prio-
ridad el desarrollo social por encima de
cualquier otro factor.

B Lacoyuntura coondmica y politica ac-
tual beneficia a este tipo de alternativa. Las
condiciones de América Latina son mu-
cho mis favorables que durante la década
perdida de la crisis de la deuda en los afios
80, Existen posibilidades econdmicas y se
cuenta con unavoluntad politica de un im-
portante grupo de naciones de América
Latina para hacer una ruptura radical con
el sisterna capitalista.

B Ambos organismos sirven de protec-
citn a los paises en desarrollo frente a la
enorme volatilidad imperante en los
mercados internacionales de valores v
cambiarios, surgida de la crisis de alto
riesgo en los Estados Unidos.

B Scrvirian también para el posterior
desarrollo del socialismo del siglo 331
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Inaugure

1 sucursal

del Banco del ALLBA

MAaRiA ISABEL MORALES CORDOVAX

La primera sucursal del Banco del
ALBA (BALBA) quedd inaugurada en la
capital cubana el pasado 9 de abril, tras ser
rubricado el Convenio Constitutivo del
Banco del ALBA por el presidente del Ban-
co Central de Cuba, Francisco Soberdn
Valdés, el ministro de Finanzas de Vene-
zuela, Rafael Tsea, el ministro de Hacienda
de Nicaragua, Alberto José Guevara, v Saiil
Chivez, embajador de Bolivia.

Esta es la primera oficina fuera de Ve-
nezuela de este banco regional, que nace
al amparo de la Alternativa Bolivariana
para las América, cuyo objetivo funda-
mental es fomentar la integracién, con-
tribuir al desarrollo sustentable v prote-
ger al drea del impacto de severas crisis

financieras como la que se estd gestando
en Estados Unidos.

La nueva instalacién esti ubicada en
uno de los edificios del Miramar Trade
Center y cuenta con 16 trabajadores ex-
perimentados en operaciones de finan-
ciamientos y similares en general a las
que a partir de este mes comenzard a rea-
lizar este tipo de banco de desarrollo,
entre cuyos proyectos iniciales figuran
algunos relacionados con las dreas de la
produccion de alimentos, medicamen-
tos, telecomunicaciones y agricultura,

Previamente a la inauguracidn se rea-
lizaron sendas reuniones de la Comisidn
Técnica vy del Consejo ministerial del
Banco del ALBA que derivaron en la fir-
ma del Convenio
Constituativo, ci-
yo texto fue inter-
cambiado entre
los funcionarios
firmmantes, duran-
te una sencilla y
emotiva Cergmo-
nia en ¢l Hotel
Melid Habana.

A preguntas
de corresponsa-
les de prensa ¢l
ministro presi-
dente Francisco
Soberdn apuntd
que el Banco del
Alba da un paso

Los representantes de Venezuela, Nicaragua, Cuba y Bolivia, muy consistente y
rubricaron el Convenio Constitutivo del Banco del ALBA.  asecurné que garan-
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El intercambio de documentos
constituyd un momento emotivo,
inspirado en el reconocimiento al valor
de la hermandad entre los pueblos,

la solidaridad y de la resistencia frente a
los intentos por romper la unidad que se
viene gestando en el continente.

tizard la ejecucidn de proyectos produc-
tivos importantes para las poblaciones de
los pafses miembros,

El titular preciséd que Cuba aporta
118 millones de ddélares para el Banco
del ALBA, entidad que contribuiri con
su trabajo a propiciar fuentes de em-
pleo v a fortalecer la lucha contra la po-
breza,

También senald que el Banco del
ALBA no es un banco a concebido exclu-
sivamente para prestar dinero, sino cons-
tituye en si mismo un cscenario para con-
certar politicas financieras, sobre todo
frente a la presente crisis internacional,
Chro rasgo distintivo, sostuvo, es que to-
dos los pafses, con independencia de
cualquier aporte econdmico que hagan,
tienen la misma capacidad de voro.
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La nueva sucursal cuenta

con un personal ya probado en
operaciones de financiamiento y
gestiones bancarias similares

a las gue animan al Banco del ALBA,

Ademis, segiin han explicado autori-
dades de los diversos pafses que integran
cl ALBA, la creacion del banco da inicio
aunaserie de iniciativas para que la region
CUENTe CON MECANISmos pTUpiUS. OO
aseguradoras y valuadoras de riesgo, que
se distingan sustancialmente de las insti-
tuciones financieras internacionales,
como el Banco Mundial v el Fondo Mao-
netario Internacional, cuyas politicas han
contribuido a tender lazos de dependen-
cia econdmica y a profundizar ¢l subde-
sarrollo en lugar de revertirlo.

Segiin trascendid, el Banco del ALBA,
arranca con un capital de entre 800y 1000
millones de dalares, de los cuales
Caracas aportard la mayor parte, en
tanto Bolivia, Cuba y Nicaragua con-
tribuyen segiin las condiciones de
sus economias, Alargo plazo, el ban-
co dispondri de unos 2 000 millones
de délares autorizados.

Un equipo del BALBA manten-
dri un seguimiento permanente a la
simiacion financiera internacional, lo
que servird de base para el intercambio
de opiniones v el anilisis de las deci-
siones financieras que scan adoptadas.

Los funcionarios consultados

f\t\'f\i ISIS

Los ministros de Venezuela y Nicaragua, al fondo, y en primer plano el titular
de la banca cubana, Francisco Soberdn, a la izquierda, y Félix Rodriguez, presidente
de la sucursal del ALBA en Cuba, quienes examinan los primeros documentos

nsistd en que serd crucial para hacer frente
a los peligros financieros procedentes de la
crisis en Estados Unidos, la cual, comao se
ha explicado en diversos escenanos imter-

oficiales de la institucion.

ciera” v afladid que con la apertura de la
nueva sucursal del Banco del ALBA se po-
drian estar dando los primeros pasos ha-
cia la construceidn de una nueva arguitec-
tura financiera internacional, que per-
mita a los paises miembros del ALBA
consolidar operaciones sin estar su-
Jjetos alos vaivenes forineos, respon-
der mejor a los intereses de los pue-
blos vy reafirmar la independencia
politica.

Durante el recorrido por las ofi-
cinas de la nueva sucursal, los om-
lares pudieron constatar que ya se
cuenta con un equipo preparado v
que estin dadas las condiciones para
comenzar a operar. El primer docu-
mento mostrado fue el balance de

por la prensa, tanto el venezolano
comao el cubano, descartaron que es-
tas iniciativas perjudiquen la sobe-
rania de cada Estado, pues los exper-
s solo harin sugerencias sin im-
poner criterios comao si suclen ha-
cerlo los organismos internacionales del
tipo del Fondo Monetario Internacional
o ¢l Banco Mundial.

El ministro de Hacienda de Nicaragua,
Alberto Jose Guevara comentd a suvez, que
el banco serd un “instrumento financiero
que nos va a ayudar a canalizar recursos”, e
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Los bancarios ratificaron a los visitantes
su compromiso de cumplir con los objetivos
bolivarianos y martianos que inspiran la creacién
del ALBA y sus instituciones.

nacionales, podria impactar de “una mane-
radramitica” a América Latina por la estre-
cha relacidn entre las economias de la
regidn con Washington,

(zuevara considerd ademis que “two-
davia no se ve el honzonte claro de cudn-
do va a terminar la crisis mundial finan-
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los gastos iniciales, el cual seria fir-

mado por todos los trabajadores para

entregarlo como recuerdo v mues-

tra de la seriedad con que se waba-

jard desde La Habana en funcidn de

respaldar las aspiraciones del ALBA.
Como presidente de la sucursal de
La Habana fue nombrado Félix Rodri-
ez, quien hasta el momento se desem-
pefiaba como presidente de Casas de
Cambio 5. A (CADECA).

* Editora de la Revista del BCC
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NYiveat i el colapso del

sistera bancario

moderno

Las acciones cayeron dristicamente
la pasada semana al conocerse la acele-
racidn de la inflacidn, que limitard la ca-
pacidad de la Reserva Federal para seguir
bajando los tipos de interés. El jueves el
Diowr Jones Industrials cayd 294 puntos, tras
anunciarse ¢l recorte de un cuarto de pun-
to en el tipo de los fondos de la FED. El
viernes el Dow bajd otros 178 puntos,
cuando datos del gobierno revelaron que
los precios del consumo habian subido
un (,8% el mes pasado, tras un 0,3% en
octubre. El mereado de valores va dando
tumbos cuesta abajo, camino de con-
vertirse en un “mercado primario bajis-
ta”. Ha habido un continuo deterioro en
las ventas al detalle, en el sector comer-
cial inmobiliario y en los transportes. La
industria financiera pasa por una impor-
tante retraceion, habiendo perdido mds
del 25% en capitalizacion agregada desde
julio. El mercado inmobiliatio estd co-
lapsado. El gobernador de California,
Arnold Schwarzenegger, anuncié el vier-
nes que declarari la “emergencia fiscal”
en encroy pedird mids poderes para hacer
frente al déficit presupuestario de 14 mil
millones de délares, generado por la fu-
sidn del préstamo subprime.

Los economistas estin comenzando
areconocer piblicamente lo que muchos
analistas demarcados sospechaban desde
hace meses; la economia de la nacién ha
entrado en barrena picada.

El presidente de Morgen Stanley en
Asia, Stephen Roach, observd lo que sigue
en el New York Times del pasado domin-
go: “Esta recesion serd mds profunda que
la superficial contraceidn de comienzos
de esta década. El desplome del punto.com
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derivd del colapso de un capital de nego-
cios, cuyo gasto llegd a representar en el
momento culminante, en 2000, solo el
13% del Producto Interior Bruto. La pre-
senite recesion tiene que ver con la capi-
tulacion del consumidor americano que
se avecina.”

La mayoria de la gente no tiene la
menor idea de la gravedad de la presente
situacion, ni del desastre al que tendrd
que hacer frente el pais, cuando empiece
asoplar el huracin de los billones de déla-
res procedentes de bonos y titulos so-
breapalancados. Esed extendida la creen-
cia de que los pilotos del sistema —Ber-
nanke y Paulson— pueden, de uno u otro
modo, maniobrar para sacar a la economia
de este “curso turbulento™ v llevarla a
aguas tranguilas. Pero no es asi, y el prejui-
cio revela una incomprension fundamen-
tal del modo de funcionamiento de los
mercados. La FED no tiene poderes mi-
gicos, v no se expondrd ella misma a ser
atropellada por los mercados, mantenién-
dose atravesada en el camino de una ava-
lancha de mercado. A medida que au-
menten los cierres y las bancarrotas, las
acciones se desplomarin, y la FED se
mantendri circunspectamente al margen.

En estas dltimas semanas, Bernanke y
Paulson han ensayado varias estrategias
fallidas. Paulson pergeiid un plan para
ayudar a los grandes bancos inversores a
consolidar y reempaquetar su basura
respaldada con hipotecas, convirtiéndo-
la en un “Super SIV7 (SIV: “vehiculo de
inversion estructurada”, por sus siglas en
inglés; N.T.), a fin de darles otra opor-
tunidad de descargar en el pablico sus
malas inversiones. El plan no era otra cosa
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que una tictica de relaciones piiblicas,
que ha sido ya abandonada por el grueso
de los participantes claves. La implicacidn
de Paulson es un verdadero lampardn para
el Departamento del Tesoro. Tal parece
como si tratara de engafiar a los inver-
sores, mientras viene en socorro de sus
amigotes de Hall Streer.

Paulson agregd también una congela-
cién de los tipos “para apoyar a la indus-
tria” que, pretendidamente, habria de ayu-
dar a los 3.5 millones de propietarios de
vivienda que se enfrentan a la perspectiva
de convertirse cn morosos, 51 0o reciben
asistencia gubernamental, Estimaciones
recientes de expertos refieren que el plan
de Paulson solo ayudard a 140.000 hipo-
tecados, abandonando en cambio a mi-
llones a su suerte. Una y otra vez, Paul-
son ha demostrado no estar a la altura de
un desafio econdmico de esta magnitud.

El jefe de la FED, Bernanke, no loha
hecho mucho mejor que Paulson. Su re-
baja de tres cuartos de punto en los fon-
dos de la FED no ha hecho bajar las tasas
de interés hipotecario, ni ha generado
mayores ventas inmobiliarias, ni ha esta-
bilizado el mercado de valores, i ha miti-
gado el masivo endeudamiento de los
bancos. Ha sido un pinchazo de princi-
pio a fin. Todo lo gque ha conseguido es
debilitar el délar y disparar una ola de
inflacién. De hecho, de acuerdo con las
estadisticas que presenta ahora el gobier-
no, los precios de la energia estin su-
bicndo un 18,1% anual. Se diria que Ber-
nanke estd signiendo al pie de la letra el
supuesto dicho de Lenin, segiin el cual,
“la mejor manera de destruir el sistema
capitalista es corromper la moneda™.

El miércoles la Reserva Federal co-
menzd un “esfuerzo coordinado” con el
Banco de Canadi, el Banco de Inglate-
tta, el Banco Central Europeo y el Banco
Macional Suizo, a fin de afrontar las “al-
tas presiones a que esti sometido el apro-
visionamiento monetario a corto plazo
de los mereados™. La FEID hizo una
declaracién, conforme a la cual “pone a
disposicion del Banco Central Europeo
y del Banco MNacional Suizo 24 mil mi-
llones de délares para incrementar la ofer-
ta de délares en Europa® (Bloomberg). La
FED aiiadird otros 40 mil millones por
via de subastas, a fin de incrementar la
liquidez en EE. UL

Bernanke trata de aflojar el nudo con
que el Libor (London Tnterbank Offered Rate)
ha cefiido los tipos en Inglaterra, redu-
ciendo el préstamo interbancario. El de-
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clive ha hecho cojitranco el ritmo de creci-
micnto y podria meter al mundo en una
espiral de recesion. El “plan maestro™ de
Bernanke es poco miés que una inveccion
de efectivo en bancos a pique de hundirse.
Son infimas sus posibilidades de éxato. La
FED estd oftreciendo 0,85 délares por délar
atrapado en los titulos respaldados con
hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés) y
obligaciones de deuda colateralizada
(CDO, por sus siglas en inglés), que se
vendian la semana pasada en la E*Trade li-
queidation, 1027 ddlares por ddlar. Al mismo
tempo, la FED ha prometido mantener
secretas las identidades de los bancos que
toman prestados esos fondos de emergen-
cia, v estd Nlevando sus negocios como un
wulgar corredor de apuestas,

Desgraciadamente, la operacion de sal-
vamento de la FED no ha conseguido nada.
Los tipos Libor —que estin ahora en suva-
lor mds aleo de los dlamos siete afios— no
han bajado. Eso causa gran preocupacion
entre los dirigentes de los bancos centrales
de todo el mundo, pero nada pueden ha-
cer al respecto. Los bancos estin hacien-
do acopio de efectivo para subvencionar
las necesidades de capital. Tratan de con-
trarrestar la pérdida de valor de sus activos
(respaldados con hipotecas) incrementan-
do sus reservas. Al mismo tiempo, el siste-
ma estd obturado por billones de délares
de malos titulos, lo que ha paralizado el
crédito. Las gigantescas inyecciones de
liquidez realizadas por la FED no han
hecho nada por mejorar o rebajar los tipos
interbancarios. Ha sido un pinchazo. El
mercado es el que dirige ahora los tipos
de interés. 5i la situacion persiste, el mer-
cado de valores se desplomard.

Uno de los principales economistas
britinicos, Peter Spence, lanzd una adver-
tencia el sibado: “El gobierno tiene que
suspender un conjunto de regulaciones
bancarias que estdn en el micleo de la pre-
sente crisis financiera, o arriesgarse a ver
como la economia entra en una espiral,
cuyo final podria hacer aparecer el crack de
1929 como un paseillo por el pargue.”

Lleva razdn Spencer. Los bancos no
tienen el dinero necesario para prestar a
las empresas o a los consumidores, por-
que tratan de hacerse con mids efectivo para
subvencionar sus necesidades de capital
en activos que contindan en declive. (La
FED puede pagar (0,85 délares por délar,
pero los inversores no estin dispuestos a
pagar nada). Spencer supone con funda-
mentacion que la razén de que los bancos
hayan paralizado el préstamo no es porque
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“desconfien” de otros bancos, sino porque
estin pillados de capital, a causa de todas
sus engafiosas hojas “fuera de balance™. Si
no se modifican las regulaciones de Basi-
lea, los mercados monetarios seguirin con-
gelados, el PIB menguard v habrid una olea-
da de quiebras bancarias.

Spencer dijo: “El Banco [de Inglate-
rra] estd mirando al abismo. La Autori-
dad de Servicios Financieros tiene que
hacer una ronda v comprobar que todos
los bancos son solventes, v luego tiene
que rebajar el nivel de capital requerido
por Basilea, pasando de 8pec a 6pe. (Call to
Relax Basel Banking Rudes, UK Telegraph).”

Spencer confirma lo que ya sabiamos:
que los bancos estin gravemente subca-
pitalizados v se verin sometidos a cre-
ciente presion, a medida que cientos de
miles de millones de délares de titulos
respaldados con hipotecas (MBS) y de
obligaciones de deuda colateralizada
(CDO) sigan perdiendo valor v tengan
que ser sostenidas con capital adicional.
Los bancos simplemente no tienen los
recursos, v llegard el dia en que tendrin
que echar cuentas.

Bill Gros, de Princo, lo pone asi: “En
esencia, estamos asistiendo al derrumbe
de nuestro actual sistema bancario”. Lle-
va razdn (Gros, pero con eso cubre solo
una pequefia porcion del problema.

El economista Ludwig von Mises fue
en su dia mis lacénico: *No hay modo
de evitar el colapso final de un boom
fundado en la expansién crediticia. La
cuesticn es solo si la crisis legard pron-
to, como resultado de la interrupeidn vo-
luntaria de una ulterior expansion credi-
ticia, o mids tarde, como catdstrofe final y
total del sistema monetario en cuestion.”

El problema bésico trac su ongen en la
FED, cuando el anterior jefe Alan
Greenspan bajd los tipos por debajo de la
inflacidn durante 31 meses seguidos, lo que
inyectd billones de ddlares de crédito a bajo
interés en el sisterna financiero v encendid
un frenesi especulativo en el sector inmo-
biliario. Greenspan ha dedicado mucho
tiempo dlamamente a exonerarse de toda
culpa por la catistrofe que engendrd. Es un
“pasa-culpas” de primera. En el Fall Sereet

Journal del pasado viernes, Greenspan
pergeiio una defensa en 1500 palabras de su
accidn como jefe de la Reserva Federal,
sefialando con el dedo a todo y a todos, des-
de el “bajo coste de la fuerza de trabajo” en
China hasta “la caida del muro de Berlin™.
El oprisculo estd escrito en la habital pro-
sa confusionaria de Greenspan, Consu opa-
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cidad, marca de la casa, Greenspan pasa de
puntillas por encima de hechos bien docu-
mentados de la época de su jefatura en la
FED, para absolverse a si mismo de cual-
quier responsabilidad personal por el de-
sastre subsiguiente.

Laapologia de Greenspan es una obra
maestra de |6gica viciosamente circular,
deliberada evasion v de patente negacidn
de la realidad.

Dice: “MNo dudo de que unos tipos
bajos federales en respuesta al desplome
del punio.com, v especialmente el tipo del
1% alcanzado a mediados de 2003 para con-
trarrestar la potencial deflacidn, bajaron
los tipos de interds hipotecario variables y
pueden haber contribuido al aumento de
precios de la vivienda en EE.UU. En mi
opimidn, sin embargo, el impacto sobre la
demanda de vivienda financiada con hipo-
tecas variables no fue grande.”

£0ué no tue grande? 3.5 millones de
embarpos potenciales, un cimulo de ofer-
ta novendidade 11 meses, desplome de los
precios inmobiliarios, todo un sector hun-
dido en una angustia terminal que arrastraa
la economia global, éeso “no es grande™?

Pero Greenspan esti parcialmente en
lo clerto. Las cuitas inmobiliarias no pueden
atribuirse totalmente a las politicas mone-
tarias de “crédito barato”, desarrolladas por
la FED. También fueron alimentadas por
una doctrina de desregulacidn que ha pe-
netrado, permedndolos, en los mercados
norecamericanos de capitales desde la era
Reagan. Las ideas de Greenspan sobre el
modo en que los mercados deberian fun-
clonar estaban —en buena medida— mol-
deadas por esa ideclogia no-intervencio-
nista/ no-supervisora, que ha creado enor-
mes burbujas en los mercados de valores v
no menas e-normes desequilibrios. El
apoyo dado por el anterior jefe de la FED a
las hipotecas de interés variable v al présta-
mo subprime, muestra que Greenspan se
entendia a si mismo méds como un anima-
dor de los grandes jugadores del mercado
que como un drbitro imparcial, cuya tarea
era controlar los comportamientos teme-
raros o poco Stoos.

En su articulo, Greenspan afiade tam-
bién esta reveladora pieza de informacisn:

“El valor de los titulos comerciados
en el mayor mercado de valores del
mundao ha subido hasta alcanzar los 50
billones de délares, el doble que en
2002. La dristica subida de los precios
de la vivienda generd una erupcidn de
grandes burbujas inmaobiliarias a escala
mundial, siendo Japdn v Alemania las
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finicas excepciones.” (“The Roots of the
Mortgage Crisis”, Alan Greenspan, Wall
Street fournal)

Admision que prueba la culpabilidad
de Greenspan. 5i sabia que los precios de
las acciones habian doblado su valor en
apenas 3 anos, también tenia entonces que
saber que los titulos no subfan a causa de
incrementos de productividad o de de-
manda (fuerzas del mercado). La 1inica
explicacién razonable para la inflacién de
activos, pues, era la politica monetaria,
Como dijera famosamente su propio
mentor, Milton Friedman: “La inflacion
es siempre y dondequiera, un fendmeno
monetario”. Cualquier economista capaz
habria sabido que la explosidn de los pre-
cios de la vivienda y de las acciones era un
signo de inflacidn irregular. Ahora que ha
estallado la burbuja, la inflacidn se propa-
ga desatada por toda la economia.

Greenspan ¢s un hombre muy listo.
Es absurdo pensar que no sabia lo que es-
taba pasando. Es teoria econdmica ele-
mental. Claro que sabia por qué las
acciones y los precios inmobiliarios se
disparaban. Fue €] quien puso la cadena
del domind en marcha con la ayuda de su
imprenta. Pero el crédito a bajo interés
de Greenspan solo es una parte de la ecua-
cion. La otra parte tiene que ver con el
modo en que los mercados han sido al-
terados por las “finanzas estructuradas”.

Lo que resulta tan destructivo de las
finanzas estructuradas es que permiten a
los bancos crear crédito “de la nada®, arre-
batando a la FED su papel de controla-
dora de la oferta monetaria. David Roche
explica cédmo funciona eso en el extracto
del libro New Monetarism, aparecido en el
Wall Street Journal: “La causa del crecimien-
to exponencial del crédito, pero no de la
moneda en general, fue simplemente que
los bancos dejaron de registrar sus prés-
tamos en sus libros, v los que figuran en
las hojas de saldo del banco cuentan co-
me dinero. Ahora, tan pronto los bancos
hacen un préstamo, lo ‘titulizan’ y lo sa-
can de su hoja de saldo.”

“Solo habia dos maneras de hacer eso.
Una era vender el préstamo titulizado
como bono. La otra era proceder a una
titulizacidon ‘sintética’: por ejemplo, usan-
do derivados para escapar al riesgo de mo-
rosidad (con cambios de créditos falli-
dos) v aferrarse al tipo de interés debido
al préstamo {con cambios de tipo de in-
terés), Ambas formas de titulacidn sig-
nifican que ¢l banco prestador queda en
libertad para realizar nuevos préstamos

sin que se vea afectada su capacidad pres-
tamista, una vez que los préstamos reali-
zados han sido ‘titulizados’.”

“Asi, para redefinir la iquidez bajo lo
que yo llamo Nuevo Monetarismo, a la
tradicional definicién de la moneda en ge-
neral, hay que afiadir todo el crédito creado
vy movido por las hojas de saldo de los ban-
cos hacia las hojas de saldo de los interme-
diarios no-financicros. Esa nueva formade
liquidez ha alterado la naturaleza misma de
la bestia que es el crédito. Lo que ahora
determinaba el crecimiento del crédito era
el apetito de respo: la disposicidn de las
empresas ¥ de los individuos a llevar sus
negocios con mayores niveles de endeu-
damiento.” (Wall Street Journal ).

Los bancos han estado creando billones
de délares de crédito (por Ia via de originar
titulos valores respaldados con hipotecas,
obligaciones de deuda colateralizada y titu-
los comerciales respaldados por activos),
sin mantener las reservas de capital pro-
porcionales para respaldar ese crédito. Eso
explica por qué los bancos estaban an dis-
puestos a proporcionar crédito hipoteca-
roamillones de solicitantes sin documen-
tacidn, sin ingresos, sin colateral y con una
mala historia crediticia. Crefan que no habia
riesgo, porque estaban haciendo enormes
beneficios sin comprometer en lo mis
minimo el propio capital. Era, literalmente,
dinero por nada.

Ahora, desgraciadamente, el mecanis-
mo generador de nuevos préstamos (e in-
gresos) se ha derrumbado. Las fuentes prin-
cipales de la renta bancaria, o han sido
gravemente dafiadas, o se han secado com-
pletamente. Una de esas fuentes de renta,
los titulos comerciales respaldados con
hipotecas (ABCE por sus siglas en inglés),
han experimentado un decrecimiento de
un tercio (400 mil millones de délares)
en solo 17 semanas, También la ticulacidn
de los valores respaldados con hipotecas
murid antes de ingresar en el hospital. El
mercado para MBSs y CDOs y otros bonos
complejos se ha unido a los pterodictlos
en los libros de historia. Esto mismo es
vilido para los “vehiculos de inversion
estructurada” (SIV, por sus siglas en in-
glés) v otros timos “fuera de hoja de sal-
do”, que se han desplomado por comple-
to o ahora se estin marchitando salvaje-
mente en bonos respaldados con hipote-
cas. Mo hay via de salida. Vendrin banca-
rrotas v quicbras de bancos. Las *finanzas
estructuradas” han usurpado la autoridad
de la FED para generar crédito nuevo, po-
ni¢ndolo en manos de los bancos,
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Los inversores han perdido su apeti-
to por el resgo y huyen de todo lo que
tiene que ver con propicdad inmaobilia-
ria y bonos respaldados con hipotecas.
Eso significa que unos 3 billones de deu-
da titlizada (CDOs, MBs y ASCP) se
estrellarin en tierra, ocasionando una vio-
lenta sacudidaa la economia. No solo los
bancos sufririn un revés. Como sefiala el
profesor Nouriel Roubini, los interme-
diarios financieros, los bancos de inver-
sidn, los fondos de mercados moneta-
rios, los fondos de derivados financieros
y los prestamistas de hipotecas estin
igualmente en el punto de mira:

“Las instituciones no bancarias care-
cen de acceso directo al apoyo en liqui-
dez de la FED v de otros bancos cen-
trales, y ahora corren el riesgo de un co-
lapso de liquidez, en la medida en la que
tienen responsabilidades a corto plazo,
pero su activos son a largo plazo v no
liquidos, de modo que ¢l riesgo de algo
equivalente a una quiebra bancaria esti
creciendo en el caso de estas institu-
clones financieras no bancarias. Y no hay
posibilidades de que instituciones de
depdsitos presten a su vez a esas institu-
ciones no bancarias los fondos que les
prestan los bancos centrales porque
ellas mismas tienen problemas de liqui-
dez y no acaban de fiarse de las institu-
ciones no bancarias. Asi pues, en resolu-
cidn, la politica monetaria es ahora rotal-
mente impntc nte Pﬂfﬂ. CI]FTCI'I[Z]TSC a pm—
blemas de liquidez v a los riesgos de quie-
bra ante las responsabilidades liquidas de
una buena parte del sistema financiero.”
(Nouriel Roubini, Glabal EconoMonitor).

A medida que se acelera el declive de
los CDOs y los MBSs, los inversores
emprenderin un “febril vuelo™ hacia la
liquidez, como se acaba de ver con el re-
ciente incremento en la demanda de
bonos del Tesoro de EE.UUL A eso po-
dria seguir una serie de quiebras banca-
rias y no bancarias espectaculares. Los bi-
llones de délares de “capital virtual™ mi-
lagrosamente creados por la titulizacion
cuando el mercado estaba henchido de
optimismo, se desvanecerin en un
instante en cuanto el mercado se deje lle-
var por el miedo. De hecho, la burbuja
accionarial ya se ha pinchado, y el proce-
so estd en marcha.

* Analista politico independiente.
Tomadoe del sitio web Rebelidn,
25 de diciembre de 2007.
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IBJIIIN . perfeccionar

trabajo bancario

El ministro presidente del Banco Cen-
tral de Cuba, Francisco Soberdn Valdés,
llamé a los trabajadores y directivos del
sisterna bancario nacional a redoblar sus es-
fucrzos para perfeccionar el trabajo de la
banca durante este afio, para lo cual sefiald
un grupaode tareas gque constituyen objeti-
vos centrales v que de lograrse, contri-
buirian a mejorar sustancialmente la aten-
cidn a los clientes naturales y juridicos.

Dhrante la ya tradicional reunién de
fin de afio, a la cual asisten directivos v
representantes de todas las instituciones
del sistermna, Soberdn expresd que el per-
feccionamiento del trabajo es la mejor
ayuda que los bancarios pueden dar a la
Revolucién, ya que la banca ocupa un
lugar de primera linea en numerosos pro-
gramas que se vienen desarrollando y en
otros que acometerd la direccién del pafs.

El tieular sefiald, en primer lugar, que
durante el afio 2008 es preciso laborar para
incrementar la calidad de los servicios a la
pablacion. Al respecto precisd que la ca-
pacidad, el espiritu v el deseo de quienes
dirigen las sucursales tienen mucho que
ver con el cumplimiento de este objetivo,
pues cuando existe un director con ver-
daderas ganas de trabajar v de resolver pro-
blemas, el servicio mejora un 708, segin
ha podido constatar personalmente.

Oitra de las tareas es la de reforzar la
lucha contra el delito, entendida no solo
como la profundizacién de la supervisidn,
sino como el trabajo sistemndtico dentro
de las oficinas bancarias para lograr ademis,
que toda la masa de trabajadores se mo-
vilice en tormo a esa tarea, hasta conseguir
que cada cual sienta que un robo o un
fraude en su sucursal es como si lo hubie-
sen cometido contra él y su familia.
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En su criterio, algo anda mal cuando se
comete un gran frande que involucra a varas
personas, y el resto de los compafieros ni
se da cuenta, “Debemos movilizar a las per-
sonas en la idea de que el fraude es total-
mente incompatible con la naturaleza del
sistema bancario cubano y que cada hecho
s una vergiienza no solo para el que lo
comete, sino para todos”, dijo.

Asimismo, apunté que este afio serd
preciso robustecer los sistemas infor-
mdticos, a los cuales calificd de columna
vertebral del sistema bancario, por lo que
s¢ debe garantizar su pertecto funciona-
mictto,

Soberdn comentd que la vida ha
demostrado que se debe trabajar con la
vista puesta en el futuro y con prevision
sobre los problemas v fallos que se pue-
I:ICTI: PTI’.‘SC'ﬂmr, ]:Iﬂr |D quf 5 PTCC'i.St'.I ra=
zar estrategias de prevision en todos los
campos, incluida la seguridad informaei-
ca.

Al respecto indicéd que debe mejo-
rar ¥ ser mds gl el recién creado servi-
cio de Banca Telefénica, asi comao se de-
ben tomar las medidas de automanzacidn
requeridas para garantizar que los siste-
mas montados en cada banco puedan con-
tinuar trabajando con independencia de
que 5 Mantcnga o no la interconexion,
de modo que cuando por motivos técni-
cos esta falle, las oficinas puedan man-
tenerse trabajando micntras se acumula
la informacién que, una vez restablecida
la interconexidn, se ransmire hacia el
centro contable.

La cuarta tarea indicada por ¢l minis-
tro presidente a los bancarios es garanti-
zar que no se deteriore la situacion fa-
vorable alcanzada en el tema de los co-
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bros v pagos. Insistid en que lo aconse-
jable ahora es hacer un trabajo de sosteni-
micnto vy liquidar los focos de atrasos ¢
incumplimientos gue no se han resuel-
[0,

En quinto y sexto lugar, menciond la
obtencion cada ver mayor de fondos ex-
ternos que requiere la economia del pafs
v la necesidad de realizar estudios ma-
crocoondmicos muy complejos, que van
a demandar mucho talento, pues, como
han explicado los lideres de la Revolu-
cidn, las soluciones para la isla van a ser
complejas y dificiles, v en ese reto le co-
rresponde a la banca desempenar también
su papel, con propuestas bien fundamen-
tadas y debatidas de forma colectiva.

Durante la reunidn fueron entrega-
dos diplomas de reconocimiento por 40
afos de labor en el sistema bancario a
Enrique Garcia Lopez y Orestes Cabrera
Vizquez, del Banco de Crédito v Co-
mercio, asi como a Héetor Rodrigues Ra-
mos y Carmen Alvarez Lépez, ambos de
CADECA.

Recibieron diplomas por el Servicio
Distinguido en el enfrentamiento y lucha
contra el fraude, la corrupcién y el deli-
to, diversos trabajadores del Banco de
Crédito v Comercio (BANDEC) v del
Banco Popular de Ahorro (BPA), asi
como un grupo de colectivos de Casas
de Cambio S.A. (CADECA), BANDEC,
Banco Metropolitano (BM) v BPA, que
mostraron una excepcional conducta en
este dmbito.

También se entregaron reconoci-
micntos a los directivos y trabajadores
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scleccionados como cuadros destacados
durante 2007,

Al respecto, el ministro presidente
recordd una frase de nuestro Héroe Ma-
clonal José Marti, en la cual se sefiala que
reconocer el cumplimiento del deber
pasado es la mejor forma de asegurar el
cumplimiento del deber futuro, v ase-
verd que justamente ese es el propdsito
de distinguir piblicamente a bancarios y
colectivos que sobresalieron durante el
pasado afio por su entrega a la institucidén y
al pais, en diferentes dreas, aun cuando la
banca tuvo la presion de trabajar con in-
tensidad en una gran diversidad de frentes.

Al hacer una valoracidn global del
desempeno del sistema bancario, So-
berdn asegurd que desde que se centrali-
24 la aprobacidn del uso de la divisa, el
trabajo del Banco Central de Cuba se ha
tornado mis dificil, en especial, para los
grupos relacionados directamente con
esta tarea, como es el caso de la Tesore-
ria. Mo obstante, sostuvo, ha sido posible
cumplir en lo fundamental con los com-
promisos de asignaciones de divisas v se
ha logrado que cada dia haya un mayor
mivel de control en el registro de esas
operaciones.

Expuso que dicha centralizacién ha
obligado a perfeccionar las proyecciones
de pago del pais, vinculadas ahora en su
mayorfa a la denda bancaria y a pagos que
hay que hacer con tondos centralizados de
la cuenta finica, con un gran peso en parti-
das como alimentos y medicamentos,

El titular informd ademis, que du-
rante 2007 crecid un 19% el efectivo dis-
pensado por cajeros automdticos, au-
mentd la reserva en ambas monedas para
enfrentar las necesidades de la emisidn
monetaria del pais, y que tanto los pesos
convertibles como el peso cubano se
imprimen con la calidad adecuada, y
cuentan con nuevos elementos de segu-
ridad, entre ellos, la marca de agua y el
hilo de seguridad.

En su discurso Soberdn destacod
ignalmente la intensidad del trabajo de la
Comisién de Aprobacidn de Divisas, que
verifica todas las operaciones de pago en
divisas o en pesos convertibles por enci-
ma del equivalente a 5000 délares. Ese
colectivo, enfatizd, tiene que cerciorarse
de que las condiciones financieras y los
instrumentos de pago sean los adecua-
dos, entre 0fras nNUMerosas exigencias que
les obligan a preguntar mucho y ser muy
estrictos con la documentacion recibida,
Reconocié que estos procesos pueden
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guna demora, pero constituyen un arma
importante en la lucha contra el delito,
pues fue justamente el alto nivel de irre-
gularidades existentes lo que demandd la
centralizacion de esta actividad, Anuncid
que se trabaja en la flexibilizacion de los
trimites, pero sin apuros, para garantizar
que no se pierda rigor en el andlisis.

Explicsd que la labor intensa que se
habia estado realizando para solucionar los
graves problemas acumulados en el tema
de los cobros y pagos, finalmente parecia
haber fructificado y durante 2007 se logré
reducir en un 67% las cuentas por cobrar
vencidas. Considerd que la banca esti aho-
ra en condiciones de hacer un (dldmo es-
fucrzo para que los impagos no se con-
viertan en un subterfugio il para quienes
tratan de lucrar con las ineficiencias que
puedan existir en nuestra economia.

Entre otros aspectos de la cotidia-
neidad del BCC, alertd sobre la necesi-
dad de emplear los sistemas automatiza-
dos con un alto sentido de la responsa-
bilidad para evitar que por esta via se nos
escape informacion.,

Como en afios anteriores, ¢l minis-
tro dedicéd una parte importante de su
discurso a la relevancia de la lucha contra
el delito desde nuestro dmbito, v expuso
que si bien la supervision y el gjercicio
riguroso del control interno resultan
claves, también lo es la disposicidn per-
sonal. Por ello dijo que los trabajadores
del drea de Supervisidn constituyen la
tropa élite del sisterna bancario en ese
enfrentamiento, gue serd cada ver mayor,
toda vez que por este sisterna bancario
fhuyen cada afo, ya sca en efectivo, en
transacciones u otros medios de pago,
unos 200 mil millones de pesos, aproxi-
madamente 4 veces el PIB de Cuba,

La lucha contra €l delito v la co-
rrupcidn tiene que ser muy fuerte en el
sisterna bancario —insistié— porque a me-
dida que la economia se fortalezca, se in-
cremente el valor de la moneda y que las
relaciones monetarias sean mids impor-
tantes, mayores serin los intentos de robar
en ¢l sistema bancario.

Explictd que gracias al incremento de
la supervisién y de la vigilancia en gene-
ral, se lograron detener numerosos in-
tentos de infracciones, entre ellos, 9 mil
operaciones indebidas, que incluyen irre-
gularidades en cheques, etc., o sea, que
pueden no constituir delitos en si mis-
mas, pero que pueden propiciarlos si se
dejaran pasar impunemente. También
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fueron detectadas otras 2 000 indiscipli-
nas de otros tipos, como violacién del
ohjeto social de la entidad, etcétera.

Con respecto al desempefio de otras
instituciones, expuso brevemente los
avances de cada banco. En el caso del Ban-
co Metropolitano, estimd que tras haber
culminado la absorcion de las agencias
del BPA en la capital, estd en condiciones
de profundizar en su gran tarea de mejo-
rar el servicio a la poblacién por las vias
en que lo ha estado haciendo (extensidn
del horario de servicio v expedicion de
tarjetas magnéticas, entre otras), asi como
de transitar nuevas sendas que conside-
ren adecuadas.

Sobre el BPA destacd la labor vincu-
lada a los créditos sociales, que ascienden
a 4 mil millones de pesos para financiar
2 millones de articulos domésticos en-
tregados a las familias cubanas, con un
indice de recuperacidn de 98,3%. Tam-
bién acentud el resultado positivo que ya
se aprecia tras los cambios operados en
los horarios y dias laborables, que dan
mayores oportunidades a los clientes, al
haberse desplazado el 22% de las opera-
ciones después de las 3 PM.

En su opinidn, la labor de BANDEC
sobresale por varios aspectos; en primer
lugar, por su papel decisivo en el sa-
neamiento de los cobros y pagos, tanto
por los descuentos realizados, como por
la actividad que despliega en tormo a la
concesion de cartas de créditos locales,
una de las alternativas para sostener la sa-
lud del sistema de cobros y pagos. Tam-
bién reconocid su actuacion en el tema
del cobro por factura, facilidad que se le
ha dado a las cooperativas como respues-
ta a los planteamientos hechos por los
representantes de los productores agro-
pecuarios durante las sesiones de la Asam-
blea Macional del Poder Popular.

Francisco Soberdn abordd, asimismo,
el crecimiento de la labor del Banco MNa-
cional de Cuba, vinculada a importantes
programas de desarrollo econémico y so-
cial de la isla, como son los del transporte,
las compras de maquinarias v equipos va-
rios, asi como de combusable.

En ese mismo sentido se refirié al
Banco Exterior de Cuba, que manejo fa-
cilidades financieras por un equivalente a
varios cientos de millones de délares, y
cuyos especialistas han desarrollado una
meritoria labor en el campo de las tran-
sacciones de créditos documentarios.

En torno a una entidad tan conocida y
popular como CADECA, expuso que en
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el afio anterior se instalaron 56 nuevas
cajas, con lo que ascienden ahora a 606 las
que operan en todo el pafs. Se continta
trabajando para prestar ese servicio espe-
cializado en los 34 municipios de la isla
que todavia no han sido cubiertos,

Un aparte especial merecieron el Ban-
co de Inversiones —al que considerd “el
instrumento més sofisticado del sistema
bancario para transacciones que dan acce-
50 a mercados de capital, como la emisién
de bonos™— y el BICSA, que, segiin ex-
plicé, ha expenmentado un crecimiento
mitty alto en sus activos y que, junto con el
Banco Financiero Internacional, resulta
esencial en la obtencién de nuevas fuen-
tes de crédito mediante la expedicion de
cartas de crédito sin confirmacién.

Finalmente, Soberdn hizo hincapié
en el valiose capital humano con que
cuenta el sistema bancario. Recordd que
para ascender en este sector, los elemen-
tos primordiales son el mérito, la hones-
tidad, el sentido revolucionario y la en-
trega al trabajo, por lo que son esas las
virtudes que se deben cultivar e incent-
var. Ante todo, enfatizd, estin el papel y
el ejemplo de los jefes, a quienes los em-
pleados observan todo el tiempo.

El ministro presidente del BCC re-
cordd la paciencia y la inteligencia mos-
tradas por José Marti durante los prepa-
rativos para la guerra del 95, evocd las pre-
siones de todo tipo que recibia por parte
de los revolucionarios, conmindndolo a
ACTUAT e Ut MOMmento en que no lo crefa
prudente todavia, y compard la situacion
de entonces con las urgencias actuales,
retomando como vilida para el presente
la respuesta de Marti: “Es la Revolucidn
lo que debemos salvar.”

Diploma por 40 afios de servicio en
la banca:

*  Banco de Crédito y Comercio: Enrigue
Garcia Lipez y Orestes Cabrera
Vizquez.

*  CADECA: Héctor Rodripues Ramos
y Carmen Alvarez Lipez.

Diploma de Servicio Distinguido
en el enfrentamiento al delito:
¢ Gerardo Pimentel Ferndndez, divector
de la Suctirsal 5841 de BANDEC en
Sibanicti, Camaguey.
*  Fivian Rodriguez Chamizo, directora
de la Sucursal de Operaciones 9091,
del B4,
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*  Moraima Escalante Lopez, cajera
bancaria de la Sucursal 6432, del
BPA, del municipio cabecera de Las
Timas.

¢ Cuasa de Cambio de Jagiiey Grande,
Matarizas,

*  Sucursal 6481 del BANDEC en

Jobabo, Las Timas.

*  Sucursal 8592 del BANDEC en
Conantdnamo.

*  Sucursal 239 del Banco Metropolitano
en Baracoa, Cindad de La Habana,

o Sucursal 1772 del BEA en Caimito,
La Habana.

Cuadros destacados

BCC:

*  Amaldo Alaydn Bazo, vicepresidente.,

*  Benipno Regueira Ortega, director
adfuiito.

*  Nelson Pérez Lipez, direcior de
Planificacidn Estratégica,

*  Ramin Palenzuela Rodriguez, director
regional de la Oficina de Supervision
Bangcaria.

Banco Metropolitano:

s Abelardo Mulet Santos, vicepresidente.

* Julio César Reyes Portilla, director de
la Sucursal Electrénica.

*  Sandra Reyes Téllez, subgerente de
GILMAR.

*  Antonio Mesa Alfonso, director de
Sistermas.

*  _Aimeé Blanco Pardo, directora de
Lucha contra Capitales Iicitos.

*  Esther Rodripuex Cabrero, directora de
Contabilidad,

CADECA:

*  Anionia Cronzidles Isa, secretaria
furidica.

*  Olga Viale Marrero, directora de
Inversiones.

¢ José Rodripues Diaz, subdivector,
municipio espectal Tsla de la Juventud,

*  Gonzalo Gonzidlez Hidalgo, director
de la Sucursal Caibarién.

= Wilder Martinez Dominguez, director
de la Sucursal figuani, Granma,

s Carmen Alvarez Lipez, directora
provincial Las Tunas,

Banco Exterior de Cuba:
*  Milagros Torres Martinez, directora de
Cobros y Créditos Documentarios.
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Banco Nacional de Cuba:

Irma Martinez Castrillon, presidenta.
Lidia Gémez Beltrin, direciora de
Olperaciones.

BICSA:

Eduardo Chao Trujillo, vicepresidente
de FINAGRL

Banco Popular de Ahorro:

Maria Isabel Berdote Pérez, directora
sucursal municipio cabecera Las Thnas.
Ofelia Revoredo Sdnchez, directora de
la Sucursal de Jovellanos, Matanzas.
_fuana Movales Ferrer, subdirectora
provincial de 1illa Clara,

Maria Socarrds Sudrez, gerente de la
Sucnirsal de Bahia Honda, Pinar del
Rio.

Eumelia Camacho Castillo, directora
de la Sucursal de Jatibonico, Sanci
Spiritus.

Elenterio Peguero Sobrino, director de
la Sucursal de Vertientes, Camagiiey.
Loida Rubio Carralero, perente
comercial de la Sueursal de
Buenaventura, Holguin.
Juan Carlos Salazar Novea, director
de Banica de Particulares de la Oficing
Central.

Banco de Crédito y Comercio:

Neana Estévez Bertermaty, presidenta,
Marnel Tejeda Diaz, director de
Banca Empresartal, sector
agropecuario.

Carriten Ortega Dominguez, directora
provinicial de Matanzas.

Gloria Roja Herndndez, directora
provivctal de La Habana.

Oudalys Prada Hermdndez,
stehdirectora provincial de Cienfuegos,
Amarilis Gonzdlez Avilleira,
stubdirectora provinial de Ciego de
Avila,

Teresa Alfonso Cairo, directora de la
Sucrirsal de Corralillo, Villa Clara.
Juan C. Sudrez Hemdndez, director
de la Sucursal de Colombia, Las
Tanas,
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Al unisono con las tareas propias de
la prestacidn de los mids diversos servi-
cios financieros tanto a la poblacidn como
a las empresas, el sistema bancario trabaja
en la prevencidn v el enfrentamiento de
conductas delictivas y hechos de co-
rrupcidn que perjudican asus clientes y
a la economia nacional, ademis de cons-
tituir sucesos que enlutan el estado de
inimo del colectivo donde ocurren.

Es por ello que desde hace mis de
una década se ha intensificado el rabajo
para perfeccionar el control interno. Tam-
bién se han adoptado medidas exras, que
contribuyen a reforzar el ambiente de
vigilancia, lo mismo respecto a las acti-
vidades que ciudadanos inescrupulosos
pudieran realizar para implicar al banco
en una operacidn ilegal o para robarle
efectivo, que para impedir v detectar
actuaciones neghigentes o no, que posibi-
liten la comisién de delitos por trabaja-
dores bancarios,

Han sido muchas las horas dedicadas
a abordar este tema en reuniones a todos
los niveles, v los colectivos de las sucur-
sales tuvieron la posibilidad de leer v
debarir hace apenas unos afios dos cartas
emitidas por el ministro presidente del
Banco Central de Cuba, Francisco So-
berdn Valdés, quien pricticamente en
todas sus intervenciones piblicas ha con-
vocado a los trabajadores bancarios a con-
vertir sus puestos en valladares contra el
delito,

A tone con estas indicaciones, en el
iltimo lustro se han realizado tres ta-
lleres para intercambiar criterios sobre
el enfrentamiento al delito en el sisterna
bancario. El mds reciente se efectud en

noviembre tltimo, con la presencia del
ministro presidente, v contd con la par-
ticipacién de representantes del Minis-
teric del Interior,

En ese contexto, los presidentes de
todos los bancos comerciales que con-
forman el sisterna, los directores provin-
ciales v una nutrida representacién de
directores de sucursales de todo el pais
tuvieron la oportunidad de reflexionar
acerca de la efectividad de medidas
acordadas en reuniones anteriores, asi
como de conocer de primera mano las
circunstancias que estuvieron presentes
en los deliros cometidos durante el afio
2006 v los meses transcurridos de 2007,

Elandlisis comenzd con la exposicidn
de algunos hechos relacionados con in-
tentos de canje ilegal, la introduccitn de
billetes falsos, operaciones fraudulentas
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realizadas con tarjetas de crédito v con la
falsificacién de titulos de viviendas.

El representante del MININT des-
tacd la colaboracidn prestada siempre por
el sisterna bancario para operar casos que
atentan Contra nuestra economia, © Insis-
tié en la conveniencia de realizar una la-
bor preventiva dirigida a erradicar las
causas v las condiciones que posibiliten
la comisidn de delitos, asi como de pre-
venirlos,

Segiin trascendid en el transcurso del
taller, durante la dltima década se aprecia
una tendencia a la disminucién del ntime-
ro de hechos delictivos, que podrd man-
tenerse en correspondencia con la atencion
que se le preste a los controles internos en
cada sucursal u oficina bancana, asi como
con el énfasis que se ponga en el trabajo
politico-ideoldgico.

Entre las causas v condiciones que
pueden propiciar Ia realizacion de activi-
dades fraudulentas, fucron sefialadas las
siguientes:

*  Debilidades de control e
incumplimiento de los manuales
¥y procedimientos internos.

*  Exceso de confianza e
ingenuidad en el actuar de los
trabajadores.

*  Revision formal de las
operaciones diarias.

*  Superficialidad en la elaboracién
y cumplimiento del Plan
de Prevencidn,

También fueron analizados algunos
modos incorrectos de operar, que pudie-
ran propiciar delitos, tales como:

*  Manejo frandulento de cuentas

de clientes.

*  Alteracion de saldos en las
operaciones de depdsitos y
cXtracciones.

*  Manipulacién inadecuada de
partidas de crédito del trinsito
electronico.

* Apropiacidn de pequefias
cantidades de efectivo.

* Manipulacién incorrecta del
fondo operativo.

En el encuentro, Juan Osés Lipez,
director regional de Supervision para las
provincias centrales, apuntd que en cl
territorio a su cargo se han realizado ins-
pecclones, VISIas y otras acciones de con-
trol, que le han permitido constatar que
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las deficiencias de-
tectadas estin rela-
cionadas con in-
cumplimientos de
los acuerdos ema-
nados de los talle-
res anteriores, El ha
podido observar
que todavia es insu-
ficiente el aseso-
ramiento y el con-
trol cjercido i situ
por las direcciones
provinciales de los
bancos, vque atin no
s¢ ha completado el
personal que debe

ACONTECER

de mantener actua-
lizado el Plan de
Medidas, de mane-
ra que sea posible
reforzar la vigilan-
cia revolucionaria
cn el control de las
operaciones, y dar
seguimientoy con-
trolar los cambios
cn el modo de vida
de los directivos v
trabajadores.
Asimismo, se
t*}dgw: IMANIENET ac-
tualizado el pro-
cedimicnto que

realizar las labores
de oficial de cumplimiento y auditoria, y el
que existe es inestable. En su criterio, re-
sulta crucial incrementar v elevar el rigor
de las inspecciones in situ.

Mercedes Lopez, superintendente del
Banco Central de Cuba, intercambid crite-
rios con los participantes y en varias opor-
tunidades hizo énfasis en que, a pesar de que
se ha rabajado mucho en el enfrentamiento
al delito, no es posible estar satistechos, ven
que es posible que allf donde se ha trabajado
formalmente, soloen lasuperficie, los delin-
cuentes hayan logrado su objetivo. Ademas,
Harmd la atencidn sobre la conveniencia de
que los directivos permanezcan siempre
atenitos al ambiente de conerol.

En ese tipo de reunidn los represen-
tantes del sistema bancario analizan tam-
bién el cumplimiento de la Carta Circular
18/2006 de Carlos Lage Dvivila, secretario
del Consejo de Ministros y de su Comité
Ejecutivo, acerca de la disciplina adminis-
trativa y el proceso de consolidacidn de las
acciones de enfrentamiento a las conductas
delictivas, indisciplinas y manifestaciones
de corrupcitn en las entidades del Estado.

Esta Carta Circular establece la reali-
za-cidn de reuniones trimestrales para anal-
izar la marcha de las acciones emprendidas
en la lucha contra el delito y las indiscipli-
nas; establece que los jefes presenten un
informe que contenga la relacidn de los
hechos detectados, las medidas de control
que serin necesarias poner en vigor, las
causas y condiciones que los propiciaron,
los resultados de las auditorias, verifica-
ciones fiscales u otros tipos de controles
internos y externos  realizados en el mi-
mestre.

Francisco Soberdn centrd sus pala-
bras de clausura en la importancia que tiene
el factor humano en esta batalla contra el
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delito, el fraude y la corrupeidn. A su juicio,
las formas de operar son pricticamente las
mismas, y por tanto conocidas, preveni-
bles, y lo que marca la diferencia para que
en un lugar progrese un intento delictivo
¥ en otro no, es la actuacidn de los seres
humanos que alli laboran.

Criticd el amiguismo, con que se
ampara bajo un falso concepto de amistad
a aquel que estd dejando de cumplir con
su deber v, con ello, propicia un robo; a
los que no quieren ver ni oir; a los que
temen enfrentarse a lo mal hecho yno solo
no lo denuncian, sino mncluso lo toleran
calladamente, ignorando que la comisidn
de un delito alli donde trabaja puede im-
plicarlo también por no haber actnado de
forma enérgica, o por no haber cumplido
un sencillo procedimiento de control a
causa de un exceso de confianza.

El ministro fue especialmente critico
con las revisiones y las actuaciones super-
ficiales en general, dafiinas cuando las
realiza un trabajador, pero todavia mds
graves cuando corresponden a un directi-
vo. Por ello solicitd a los presentes que
trataran de interiorizar la necesidad de
trabajar en cada colectivo hasta lograr que
en todo el sistema bancario los trabaja-
dores lleguen a actnar de forma instintiva
contra lo mal hecho y sientan cada delito
que se cometa como un fracaso personal,
En su opinidn, eso ayudard a prevenir, que
es la mejor de las medicinas.

En la actualidad, el sistema bancario
nacional trabaja en el cumplimiento de
un importante grupo de acuerdos deri-
vados de estos talleres de Lucha contra el
delito. Esos acuerdos son, en su mayoria,
fruto de la experiencia aportada por los
asistentes a este tipo de reuniones y estin
referidos, en primer lugar, a la necesidad

permita la revisidn
sistemiitica de las instrucciones v nor-
mas vigentes, evaluando si cubren los
riesgos operacionales y protegen a la ins-
titucidn v a los recursos humanos; rea-
lizar arqueos de cajas sorpresivos; repor-
tar las sucursales del pafs que carecen de
auditores y oficiales de cumplimiento, y
aquellas que no han sido auditadas en los
(ltimos 18 meses; reforzar el trabajo de
asesoria a las provingias y sucursales, prio-
rizando las que presentan mayores difi-
cultades o han recibido calificaciones de-
ficientes en auditoria,

También se ha orientado realizar
inspecciones por sorpresa en las sucur-
sales, a fin de detectar descuidos en las
accioncs cotidianas, si no sc entregan
comprobantes de las transacciones a los
clientes y cualquier actividad que pueda
dar lugar a la comisién de hechos delicti-
VOIS,

Entre los acuerdos de estos talleres
figuran, ademis, la ubicacién de cimaras
visibles y otras ocultas en todos los pun-
tos vulnerables de los bancos, vy el incre-
mento de las conciliaciones, pruebas y
revisiones, con la calidad requerida.

Durante el mis reciente encuentro
tueron Slge ridas cuatro nuevas acciones:
en lugares estratégicos dentro de las su-
cursales colocar informacién sobre cémo
debe cumplir su trabajo el personal del
drea de efectivo, el contador v el supervi-
sor, enere otros; trabajar para hallar la for-
ma mids eficiente y eficaz de registrar toda
libreta de ahorro con la que se realice
unta operacidn; uniformar el trabajo de
control de todos los consejos de di-
reccion provineciales v, por Gltumo, im-
partir cursos para los cuadros sobre el
modus operandi de los hechos delictivos.
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N @te bancario

en pos de la

mdxima eficiencia

La biisqueda constante de los méto-
dos para alcanzar la médxima eficiencia de
todas las labores y operaciones que reali-
zan los trabajadores del sistema baneario
nacional, como parte de su quehacer co-
tidiano, tiene un momento muy especial
cada dos afos, cuando se celebra un en-
cuentro nacional al que son presentados
los mejores trabajos de investigacion v apli-
cacidn, seleccionados de forma rigurosa
ENEre 1N gripo nmeroso de propuestas,

Dre este modo, el evento sobre la efi-
ciencia del sistema bancario —que en no-
viembre de 2007 celebrd su segunda
edicidn- deviene contexto adecuado para
Ia difusion de las mejores expeniencias v,
ante todo, para abrir espacio al debate de
asuntos téenicos o administrativos que
puedan estar retardando o enrareciendo
los procesos de trabajo bancario, cuyvo fin
es prestar un servicio de excelencia, bien
sea al cliente privado o al sector empre-
sarial, e incluso, a la propia direccién del
pais, al facilitar la capracién de finan-
clarmnientos necesarios para el desarrollo
de la economia nacional o impedir la pér-
dida de moneda libremente convertible a
causa de operaciones internacionales ina-
decuadas o incompletas.

Die este modo, las investigaciones que
suclen presentarse a estas citas abarcan una
amplia gama de temas, con predominio de
propuestas que ya han sido aplicadas de for-
ma local, o que se han extendido dentro de
urn banco, como ocurre generalmente con
el caso de los soffrvares.

El 1T Evento Nacional sobre la Efi-
ciencia del Sistema Bancario, celebrado
los dias 15,16 v 17 de noviembre tdltimo,
construyd una excelente muestra del es-

BLE

andlisis sobre cémo incrementar en Pi-
nat del Rio la eficiencia en la recupe-
racién de créditos personales otorgados
por el BPA, y una propuesta de soluciones
a la cadena de impagos, a cargo del BPA
de La Habana.

Bajo el acipite de la vinculacién de la
banca con el sisterna bancario, figuraron
ademis, trabajos sobre créditos documen-
tarios y las pricticas incorrectas mas fre-
cuentes; el seguro de caucién como ga-
rantia bancaria; la transmisién de bienes
patrimoniales a favor de menores, y una
sugerencia de Manual de Procedimien-
tos para el Centro Informativo Contable.

Otros trabajos igualmente intere-
santes fueron los relacionados con la ca-
pacidad de pago v el respaldo material

pacio que va abriéndose al espiritu mves-
tigativo en las sucursales, oficinas y casas
matrices. De entre los midltiples trabajos
realizados en la base, fueron elegidos 49
ponencias que fueron debatidas en tres
COMISIONES,

La primera agrupaba investigaciones
relacionadas con el sisterna bancario en
la economia cubana, y en ella fueron pre-
sentadas propuestas alternativas para me-
jorar la atencion del BPA a los beneficia-
rios de la Seguridad Social en Ciego de
Avila, estudios de calidad de los servi-
cios del BPA en Villa Clara, otro sobre
los servicios del Banco Metropolitano y,
en particular, lo relacionado con las trans-
ferencias. También estuvieron presentes
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como aspectos vitales en el andlisis del fi-
nanciamiento a entidades cubanas: las al-
ternativas de fideicomiso para personas
naturales en bancos comerciales, y laim-
portancia del proceso inversionista para
la eficiencia del servicio de Casas de
Cambio 5. A

También encontraron espacio ponen-
cias sobre la capacitacién virtual del ban-
cario tunero; ¢l sistema de estadisticas
bancarias; una propuesta de proceso para
la gestidn de las competencias laborales;
la medicidn del efecto econdmico de la
adquisicion de nuevas tecnologfas; el siste-
ma integral para la gestidn administrativa
en Holguin, asf como la simplificacidn del
proceso de confeccion e impresion de titu-
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los de propiedad v contratos de arren-
damientos en Sancti Spiritus.

Asimismo, los participantes pudieron
escuchar criterios a favor y sugerencias
respecto a la gestion del personal para el
nuevo servicio de banca telefénica ini-
ciado por el Banco Central de Cuba, v a
la centralizacion del subsistema de in-
ventarios ya en marcha en Villa Clara.

Ottras investigaciones atractivas re-
sultaron ser las vinculadas al funciona-
miento y aprovechamiento del Portal In-
terbancario, v la gestién de documentos
de archivo en la nueva economia y su im-
portancia para el sistema bancario nacio-
nal. Expositores del BPA de Santiago de
Cuba mostraron los resultados de la
creacion de un sitio web de créditos ban-
Caros, asi como un sistema automatiza-
do para ¢l prondstico de variables finan-
cleras.

Gran expectativa despertaron a su vez
los trabajos Presentacién de la muld-

media para interactuar con el Sistema
SABIC-Windows y su papel en la capa-
citacion de los trabajadores del Banco
Metropolitano, y Acercamiento al estu-
dio del perfil psicoldgico del dealer del
sistema bancario cubano.

La segunda comision estuvo dedicada
alos temas de riesgo bancario. En ese con-
texto se analizaron los riespos de finan-
ciacion y colocacion, trabajo presentado
por el BPA de Matanzas, v el perfecciona-
micnto del método de andlisis del riesgo
bancario en el Banco Metropolitano.

De igual forma, acapararon la aten-
cidn las investigaciones asociadas al siste-
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ma de facturacién en Villa Clara; las ex-
periencias sobre el riesgo de crédito en
Ciego de Avila; los riesgos vinculados a
los créditos sociales; una propuesta de
maodificacion de los activos crediticios,
y especialistas de CADECA mostraron
un diagndstico preventivo y estratégico
de sus propios riesgos.

Se presentaron otros trabajos sobre
lavado de dinero vy acerca de los peligros
que enfrentan tanto los bancos, como las
empresas financieras no bancarias en su
vinculo comercial con las empresas en
Ciego de Avila.

En otro momento, la comisién que
atendié este tema posibilits la presentacidn
de propuestas para la supervision de ope-
raciones contables en el BPA de Cienfue-
gos, v sobre el control v el seguimiento del
crédito en Guantinamo, asi como de un
trabajo acerca de la influencia de las revi-
siones internas, v de otro sobre la elimi-
nacién del riesgo en la concesidn y ligui-
dacidn de anticipos en las oficinas de pagos
en el BANDEC en Villa Clara,

La tercera comisidn que sesiond bajo
el tema genérico Las finanzas en ¢l pro-
ceso de globalizacion, acogio el andlisis
de instrumentos derivados para cubrir el
ricsgo de tipo de cambio de empresas cu-
banas de comercio exterior, asi como otro
sobre la deuda externa larinoamericana v
el rol de los organismos financieros in-
ternacionales al respecto.

También se debatieron ponencias
acerca de las relaciones entre Cuba v Ve-
nezuela frente a la globalizacion, el se-
guro de crédito a la exportacion en ¢l Ban-
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co Exterior de Cuba, la reforma del mer-
cado de capitales en China, y sobre la
coyunmra econdmica internacional ca-
racterizada por la existencia de menos
riqueza y mavyor incertidumbre.

En la dltima jornada fueron imparti-
das conferencias especiales a cargo de
directivos de la banca nacional.

Ramén Munoz Pérez, director de
Sisternas de Pagos, explicd la evolucién
satisfactoria que ha experimentado el tema
de las deudas por cobrar y por pagar en
nuestro pais, debido a un importante gru-
po de medidas que han sido adoptadas,
muchas de ellas propuestas y ejecutadas
por el propio banco central. No obstante,
advirtié que persiste la falta de concilia-
cién de cuentas por cobrar registradas en
la contabilidad, y que los plazos estableci-
dos para el pago no siempre se correspon-
den con las caracteristicas de las opera-
ciones, por lo que se dan no pocos casos
de cuentas por cobrar vencidas innecesaria-
mente. También menciond gque en mu-
chos empresarios se aprecia desconoci-
miento o rechazo de las variantes finan-
cieras, y que persisten las deficiencias
contractuales v en los registros de cuen-
tas, asi como insuficiencia de recursos fi-
nancieros a causa de faltantes v pérdidas.

Debido a todo ello, el tema de los co-
bros y pagos requiere un estricto segui-
miento y que se mantenga bajo una pre-
sicn constante para que prevalezean la dis-
ciplina y el orden, que contribuyen al buen
funcionamiento de la economia nacional.

Beatriz Miliin, subdirectora de la
Empresa de Servicios Bancarios para el
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Banco Central (SIBANC), expuso las
principales transformaciones operadas en
el sistema SABIC, sus ventajas y las prio-
ridades de trabajo en el future inmedia-
to, en especial, en su vinculo con la labor
de contabilidad centralizada, ya que per-
mite no solo la obtencidn de estadisticas
de un modo mis operativo, sino también
posibilita el mantenimiento mis eficiente
del sistema y, en dltima instancia, facilita
ofrecer mejores servicios a los clientes,
que de este modo pueden operar en cual-
quier oficina de la capital.

Una panordmica acerca de las com-
plejidades de las operaciones cubanas en
los mercados de capitales, la entrada en
bolsa de los bonos emitidos por Cuba,
as{ como la creciente credibilidad que va
ganando nuestro pafs en los circulos fi-
nancieros internacionales por su seriedad
y por la forma responsable en que se ha
ido adentrando en ese mundo, estuvo a
cargo de Raiil Rangel Garcia, presidente
del Banco de Inversiones.

En las conclusiones, Jorge Barrera,
vicepresidente primero del Banco Cen-
tral de Cuba, clogié ¢l esfuerzo desple-
gado por tantos trabajadores bancarios a
lo largo del pais, la labor del equipo or-

Como incrementar la eficiencia
en la recuperacion de creditos
personales. Pinar de Rio. BPA.

* Centralizacién de subsisterna de
inventarios. Villa Clara. BANDEC.

*  Propuesta Manual de
Procedimientos para el Centro
Informative Contable. Oficina
Central. BANDEC.

* La transmision de bienes
patrimoniales a favor de
menores. Camaguley. BPA.

* Portal Interbancario Cubano.
BANMET- BCC.

= Simplificacién del proceso de
confeccién e impresion de
titulos de propiedad y contratos

de arrendamiento. Sancti Spiritus.

BPA.

= Presentacion de la multimedia
para interactuar con el sistema
Sabic/Windows, su papel en la
capacitacion de los trabajadores
del Banco Metropolitano.
BANMET.
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ganizador del evento e hizo énfasis en que
para las proximas ediciones se deberd
tomar cn cuenta ¢l efecto econdmico o
los beneficios ya mostrados por trabajos
que ya estin aplicados.

Estimé, no obstante, que los banca-
rios estarmnos bien lejos todavia de aprove-
char al miximo las posibilidades de los
sistemas automatizados. Como gjemplo,
citd que se han creado bases de datos que
permiten caracterizar a los clientes y que
pueden aportar datos muy titiles para el
trabajo bancario,

Expuso que aungue Cuba no estd in-
mersa de forma total en el mundo de las
finanzas internacionales por las caracteris-
ticas de nuestro sistema econdmico, con-
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tamos con algunas instituciones nacio-
nales que tienen la mision de mantener-
se al tanto sobre ese tema, Conocer las
técnicas y los productos de esos merca-
dos, ya que debemos estar listos para
aprovechar las posibilidades que se nos
abran y, llegado el momento, ser capaces
de conocer, valorar y manejar los riesgos.

En su eriterio, la mira de este evento
tendrd que estar puesta principalmente
en aquellos problemas que todavia en-
turbian o retardan la prestacion de servi-
cios a los clientes, y en las formas de con-
tinuar modernizando y perfeccionando
nuestro sisterna bancario, de modo que
pueda estar cada vez mds a tono con las
necesidades del pais.

Ponencias por bancos:

Banco No. Ponencias Premios y menciones
BPA 24 1 premio y 2 menciones
BANDEC 7 2 premios y 2 menciones
BANMET a* 2 menciones

BEC 2

BCC 5 2 menciones

BNC 1

CADECA 2 1 mencién

BDI 1 1 premio

*(Dentro de estas hay dos con personal del CIBE-BCC)

COMISION | COMISION Il COMISION Il

Premios

» Influencia de las revisiones
internas y control de la eficiencia
en el riesgo bancario. Villa Clara.
BANDEC.

Menciones

* Pagos mediante sistema de
facturacién: beneficios que
reportan y riesgos a ellos
asociados. Villa Clara. BANDEC.

+ Diagnostico preventivo y
estratégico de los riesgos en
CADECA.

» La reforma del mercado de
capitales en China. BDI.

+ Coyuntura internacional: menos
riqueza y mayor incertidumbre.
BCC.

» Utilizacion de instrumentos
derivados para cubrir el riesgo de
tipo de cambio de empresas
cubanas de comercio exterior.
Papel de la banca cubana. BCC.
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aje
a Raul Leon Torras

SERGIO GONZALEZ GARCIAX

En el aniversario 73 de su natalicio,
rendimos homenaje a Radil Leén Torras,
quien, ademas de cumplir disimiles fun-
clones como ministro presidente del
Banco Nacional de Cuba, contribuyé al
desarrollo v a la promocidn de la cultura
numismitica en nuestro pais.

Raiil Leén nacié en La Habana, el 8
de febrero de 1935, vy fallecié en 1985
Desde muy joven tuvo una formacion
académica excepcional, destacindose en
las ciencias econdmicas. Realizd sus
primeros estudios en los colegios Edi-
son (La Habana) y The Junior Collage of Ber-
gen County, en Estados Unidos. En 1956 sc
gradud de Licenciado en Ciencias Eco-
némicas en la Wharton School of Finance
and Commerce de la Universidad de Penn-
sylvania, con una formacién académica
de altas calificaciones en las diversas asig-
naturas que recibié, destacindose en las
del perfil econdmico y financiero.

Tras graduarse, labord como econo-
mista asesor en la Galban Lobo Trading Co.,
a la cual renuncié en 1959 para pasar a
trabajar como asesor en materias relacio-
nadas con el control de cambio en el Ban-
co Nacional de Cuba, dirigido en ese
momento por el comandante Ernesto
Che Guevara. En este organismo ocupd
diversos cargos, entre ellos, ¢l de direc-
tor de Exportaciones del Banco para el
Comercio Exterior de Cuba. En 1961 fue
designado viceministro de Comercio
Exterior, y viceministro primero en ¢l
afo 1963, cargo que ocupd hasta 1973,
cuando fue designado presidente del Ban-
co Macional de Cuba.

Ya en esa funcidn centrd sus estuer-
zos en el desarrollo y perfeccionamiento
de la actividad bancana, tanto nacional co-
mo internacional, en la contribucién al
fortalecimiento de las relaciones comer-

NUMERO 1, 2008

ciales con los paises socialistas y en la
reorientacion de la politica comercial
azucarera cubana. Por su alta responsabi-
lidad y vasta experiencia, participé en
miiltiples eventos internacionales, y asis-
tida dos de estos acompafando al Che: la
Conferencia de Punta del Este y la Con-
ferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo, asi como en otras
como la Conferencia Arzucarera, celebrada
en Ginebra, donde con posterioridad fue
elegido presidente del Consejo Interna-
cional del Azdicar.

La actividad de Raiil Ledn tuvo su
midximo esplendor en las relaciones exte-
riores. Logré ganarse el respeto, la admi-
racién y la confianza de la comunidad
bancaria internacional. A partir de 1982
estuve al frente de las negociaciones de
la deuda cubana con la banca capitalista y
fue un tenaz defensor de los intereses de
Cuba y su Revolucidn,

Entre sus méritos figuraron haber sido
diputado a la Asamblea Nacional del Poder
Popular, militante del Parado Comunista
de Cuba y miembro del Comité Central.

A pesar de sus grandes responsabili-
dades, se desempend como profesor titu-
lar adjunto de la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad de La Ha-
bana, y en 1984 recibis el grado cientifi-
co de Candidato a Doctor en Ciencias
Econdmicas.

Su meritoria labor fue reconocida en
diversas ocasiones mediante el otorga-
miento de diversas condecoraciones, en-
tre ellas, la Medalla Conmemorativa “33X
Aniversario”, otorgada por el Consejo de
Estado de la Repriblica de Cuba en 1973;
la Medalla por el “250 Aniversario de la
Universidad de La Habana™; la Medalla
por el “50 Aniversario del Banco del Esta-
do de la URSS", y la Distincién “Enrique
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Hart”, del Sindicato Nacional de Traba-
jadores de la Administracién Publica.

Por su entrega sin 1imites a la defensa
econdmica y financiera de Cuba, cuando
el Comandante en Jefe Fidel Castro Ruz
lo presentt como miembro del Comité
Central en el II Congreso del PCC, ex-
preso: “Mérito, un héroe anénimo de
nuestras finanzas,”

Aportes a la cultura numismitica

Mediante su trabajo como presidente
del BNC contribuyé a fomentar y desa-
rrollar la cultura en sus diversas mani-
festaciones, como una accidn constante
en la actividad perspectiva del organis-
mo, tanto para sus cuadros como para los
trabajadores,

En este sentdo, acometid diversas ini-
ciativas, entre las cuales descolla su con-
tribucicn a la creacién del Museo Nu-
mismitico como institucion cultural, es-
tablecida por la Resolucion Mo. 151 del
Banco MNacional de Cuba, el 11 de di-
ciembre de 1975. Su inauguracién oficial
ocurre en esta fecha, como saludo al |
Congreso del Partido Comunista de Cuba.
En esa ocasidn, el compafero José Vaz,
vicepresidente adjunto del BNC, en su
condiciton de delegado al congreso, cortd
la cinta simbélica, y las palabras de apertu-
ra fueron pronunciadas por Rail Ledn.

Desde su inauguracion, los especialistas
del museo conservan, exhiben, estudian,
investigan, asesoran v divalgan temas y ple-
zas numismiticas de diversas épocas v pai-
ses, ademnids de promover el interés por la
cultura nurmistndtica y realizar publicaciones.

Diesde 1950, cuando el Banco Nacio-
nal de Cuba inicia sus actividades opera-
tivas, sc habia comenzado a trabajar en
funcidn de elaborar la historia de la mone-

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA



ACONTECER

da en Cuba, v se inici6 la coleccidn de
muchas de las piezas que hoy conforman
el fondo museable que atesora el Museo
Mumismitico. El primer expediente de
piczas data de enero de 1950, establecidas
como reserva del museo. Con el triunfo
de la Revolucion, esta reserva fue adscri-
ta a la Direccidén de Circulacidn Mone-
taria del Banco y se iniciaron actividades
expositivas con fines divulgativos.

En esta etapa la direccidn del Banco
Macional de Cuba se ocupd de seleccionar
un edificio adecuado para el museo, que le
permitiera desarrollar debidamente la ac-
tividad numismitica y que ofreciera facili-
dades para el acceso del piiblico. Se conta-
ba con una exposicion permanente de nu-
mismdtica cubana v una transitoria, que
mostraba los obsequios entregados al BNC
por las instituciones bancarias y financieras
internacionales, con motivo de celebrarse
5125 amiversario como banca nacional,

Par motivos varios, ¢l museo inaugu-
rado por Radl Ledn ocupd diversos lo-
cales, entre ellos, el que fuera la sede del
Banco Gelats v 1a Casona Mo, 8 de la calle
Oficios. A partir del 1ro de enero del afo
2000, el Banco Central de Cuba decide
trasladar la institucién a la administracion
de la Oficina del Historiador de la Ciudad,
por lo que el 7 de enero de ese mismo afio
el Museo Numismdtico pasd a formar
parte de la Direccidn de Patrimonio Cul-
tural. En 2004 el museo rescata la arqui-
tectura bancaria, al ocupar la edificacidn
de lo que fuera el antiguo Banco de Men-
doza de 1915, donde se logra establecer
1N exposIClon permanente gue muestra
¢l desarrollo histérico del circulante
monetario y la medallistica cubana.

Ranil Ledn fue un ferviente promotor
de la cultura en general, v de la numis-
matica, en particular. A él se deben varia-
das exposiciones museoldgicas transito-
rias, actividades culturales diversas v la
visita de personalidades al museo, asi
como la extensa publicacion de obras
numismiticas de mucha calidad, y pre-
sentadas por los principales estudiosos e
investigadores de este tema, que atin hoy
son parte importante en la divulgacién
de la cultura numismiitica cubana.

Con su accidn noble contribuyd al
apovo del actual sisterna de museos y cen-
tros culturales del centro histdrico ha-
banero, al posibilitar relaciones de traba-
Jo con diversas instituciones cubanas v
extranjeras. Es por ello que el Dr. Euse-
bio Leal Spengler, historiador de la Ciu-
dad de La Habana, con motivo de 1a cele-

bracidén del aniversario 67 del natalicio
de Radl Ledn, expresd: “Con este home-
naje la Oficina del Historiador expresa
su gratitud a quien considera uno de sus
benefactores.”

En honor a su creador y fundador, ¢l
Museo NMumismartico decidid inscribir
su biblioteca con el nombre de Ranil Ledn

Torras.

Orro de los méritos excepeionales de
Ledn Torras es que contribuyd a que se
cumpliese un anhelo vigente desde el si-
glo XIX: tener una casa acufiadora de

Acompanando al Che en Punta del Este.

monedas, lo cual se logra con la creacidn
de la Empresa Cubana de Acufiaciones
(ECA), actual Casa de la Moneda, el 18
de julio de 1977, en el antiguo Oratorio
de San Felipe Neri, sito en la calle Aguiar
MNo. 402 Es alli donde se realiza en nues-
tro suelo la acufiacidn de las primeras
maonedas conmemorativas, como via para
incrementar la participacion del Banco
Macional de Cuba en la actividad numis-
mydtica internacional.

Desde entonces, la Casa de la Mone-
da de Cuba ha elevado significativamente
el ndmero de las acunaciones y el interés
por estas. De hecho, ha permitido con-
tinuar el proceso de desarrollo de la nu-
mismidtica cubana y ponerla a disposicidn
de los coleccionistas y aficionados a esta
materia en todas partes,

En sus palabras inaugurales, Radl
Ledn presentd asi los fines de esta en-
tidad: “Dle manera consecuente con los
idearios de la Revolucion, las monedas
fque acufiari c5ta coca recOgeran en su su-
perficie los valores mds altos de la patria
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y de toda la humanidad progresista, v
servirdn no solo para satisfacer las nece-
sidades de la circulacién monetaria en el
pais, sino también para dar a conocer, en
el imbito mundial, figuras y los hechos
mis destacados de la historia patria.”

Cumplimentando esa orientacion, en
la primeta acufiacion se produjeron tres
monedas de oro con la efigie de Carlos Ma-
nuel de Céspedes, el Padre de la Patria, te-
niendo como reverso el escudo de la Repai-
blica de Cuba en Armas, las cuales fueron
destinadas al Comandante en Jefe Fidel Cas-
tro Ruz, a la Asamblea Nacional del Poder
Popular y al Museo Numismitico.

Ledn Torras fomenta ademds, la for-
macion cultural y téenica de los trabaja-
dares del Banco Nacional de Cuba v la
preparacion del relevo, al establecer la
escucla de técnicos medios en finanzas,
el Centro de Superacién Bancaria “Radl
Cepero Bonilla”,

El 12 de octubre de 1984, en un dis-
curso por el 24 aniversario de la naciona-
lizacion de la banca, expresd: “El eficaz
desempenio de las tareas encargadas al
Sisterna Bancario Nacional demanda una
creciente calificacion, por lo que el de-
sarrollo y perfeccionamiento del Centro
de Superacidn Bancaria, creado con la
aprobacicn del Ministro de Educacidn
Superior, estd llamado a asumir un papel
de gran importancia en ¢l logro de los
objetivos trazados. Es preciso abarcar en
sus planes de estudio nuevos aspectos de
la actividad bancaria nacional ¢ interna-
cional, de manera que nuestros técnicos
posean un conocimiento integral del
contenido de las funciones bancarias en
los distintos sistemnas y ello contribuya a
aplicar su campo de visidn al enfrentar
sus responsabilidades en los distintos
dmbitos de nuestra actividad.”

Ademnds, establece la Biblioteca In-
ternacional “Abel Santamaria”, hoy Cen-
tro de Informacidn Bancaria y Econdmi-
ca (CIBE).

Las obras y las palabras de Radl Ledn
Torras tienen en nosotros la continuidad
de sus ensefianzas y las instituciones
creadas, que hoy contribuyen a la difusion
y promocion de nuestros valores autde-
tonos, ligado siempre al de otros pue-
blos del mundo, para lograr una cultura
numistmitica y formar en ella a las actua-
les v futuras generaciones de esta nacidn.

* Dvivector del Museo Numismdtico
Oficina del Historiador
de la Cindad de La Habana
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El sibado 2 de febrero de 2008 fa-
llecid el entrafiable compaiero Juan
Ramén Jiménez Velo, tesorero del
Banco de Crédito v Comercio, quien a
sus 83 afos continuaba siendo un profe-
sional de excelencia v un incansable
trabajador bancario.

Jiménez Velo comenzd a laborar en
el sector de las finanzas en 1943, en la
compafiia inversionista “El Escorial 5.A.",
e ingresd al Banco Nacional de Cuba en
1953, Al triunfo de la Revolucion fue de-
signado para intervenir el Banco de De-
sarrollo Econdmico Social (BANDES),
v en 1960 fue designado administrador
delegado del presidente del Banco MNa-
cional de Cuba, en ocasion de adquirirse
por compra The Bank of Nova Scotia.

Por su larga v destacada trayectoria
bancaria, la presidencia del Banco de
Crédito v Comercio le otorgd en no-
viembre tilumo el Sello de Mérito. En-
tre los muchos reconocimientos que le
tueron otorgados, figuran también el Di-
ploma de Cuadro Destacado del
BANDEC cn ¢l afio 2000; varias nomi-
naciones para el Premio Nacional de
Economia, que otorga la Asociacién
Macional de Economistas y Contadores
(ANEC); el Sello por 30 afios de Vigi-
lancia v Combatividad, otorgado por la
Coordinacién MNacional de los Comités
de Defensa de la Revolucién; la placa
conmemorativa del 150 aniversario del
natalicio del General Calixto Gareia,
otorgada por el gobierno de la provincia
de Holguin; la placa conmemorativa por
los 30 afios de la nacionalizacién de la
banca, otorgada por el Banco MNacional
de Cuba, y un diploma de reconocimiento
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limeénez junto a la presidenta de BANDEC, cuando recibid el Sello de Mérito.

firmado por el ministro de Finanzas de
la Repiiblica Popular de Angola, por su
apoyo al canje de la moneda de esa nacidn.
Su historia personal incluye la coopera-
cidn con el canje parcial de billetes de
alta denominacién en MNicaragua, asi como
el constante ¢jercicio del magisterio en
la Facultad de Contabilidad y Finanzas
de la Universidad de La Habana.

Entre sus miximas satisfacciones
figuraba el haber tenido la oportunidad
de conocer a Emnesto Che Guevara, enla
época en que este fuera ministro presi-
dente del Banco Nacional de Cuba. Una

toto del legendario guerrillero, asi como
otra de Camilo Cienfuegos, le acom-
panaron siempre en su despacho, como
simbolos de los ideales que lo guiaban
en su cotidianeidad. Mostraba ademads, un
enorme orgullo por su familia, a quienes
reconocia el haberle brindado apoyo y
comprension por su total entrega al tra-
bajo.

Aungue hemos dicho adids a este en-
trafiable companiero, su recuerdo nos
acompafard siempre, como ejemplo de
colega e intachable trabajador de la banca
revolucionaria.
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Un billef%
de 138 arios

de historia

TaNIA Jay TORRES*

Hace aproximadamente tres afios llegd a nuestro museo un
billete que guarda en si una bella historia por su valor histdri-
co, patrimonial y sentimental. Fue enviado por nuestro Co-
mandante en Jete Fidel Castro Rug, a raiz de la inanguracién de
la nueva sede del Museo Numismitico v con orgullo lo ex-
ponemos en la Sala de Circulante Monetario, conjuntamente
con otros exponentes de esa época.

Su historia estd relacionada con la Repiiblica de Cuba en
Armas, pues el gobierno, presidido por Carlos Manuel de
Céspedes, hizo los primeros intentos de dotar a la isla de un
circulante monetario propio, que le sirviera de reconocimien-
to ante otros paises v le permitiera recaudar fondos para los
gastos de la guerra. La ley que aprobd la emisién del papel
moneda se firmd el 9 de julio de 1869, actualmente Dia de la
MNumismitica Cubana.

Con este fin se emitieron billetes en la denominacién de
S centavosy 1,5, 10,50, 100, 500y 1000
pesos; fueron firmados por el presidente |
Carlos Manuel de Céspedes, unos de
su pufio ¥ letra, y otros a gomigrafo. Los |
mismos llegaron a circular en los te-
rritorios liberados por los mambises |
yentre la poblacion civil. Al agudizarse
las contradicciones entre Cuba y Es-
pafa hubo que incinerarlos, finali-
zando asi las aspiraciones de tener |
un circulante propio.

Son billetes muy apreciados
codiciados por el mundo del co- §
leccionismo. En este caso nos re- (1A
teriremos al billete de 500 pesos
donado por la Sra. Petra Jiméneza
Fidel Castro Ruz. La periodista
Adys Cupull nos cuenta brevemente lo que acon-
tecid con el mismo, y cito:

i

! Diesde el punto de vista numismitico, es un billete mutilado.
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“En el ano 1895 aproximadamente, asegura la Sra. Jiménez
que su padre, el soldado espafiol 5r. Francisco Jiménez Pérez,
se encontraba en Cuba como asistente del general Lépez Amor.”

“Refiere la donante que muy pocas veces su padre narrd los
hechos por los cuales obtuvo y guardaba el billete, explicando lo
siguiente: que entre los afios 1895 y 1898 —no recuerda el afio
exacto— las tropas del general Lopez Amor tuvieron como pri-
sionero a un supuesto periodista cubano del ejéreito mambi.
Que no sabe el lugar ni el nombre, pero que fue fusilado por
drdenes de Lapez Amor, Que el sefior [iménez, asistente del
general, llevé agua al reo a peticion de este, y que al recoger el
vaso el mambi deposits en el plato un anillo de oro v un billete
de 500,00, diciéndole que eran para €l Este soldado espafiol,
segiin su hija, guards toda la vida el billete, no asi el anillo que
regald a una hija de Lépez Amor. Y asegura que odiaba el milita-
rismo; que fire 2 Cuba a guerrear, pero que terming amdandola
tanto como cualguier cubano, Que siempre tuvo ilusion de valver
a laisla de la que hablaba con amor v ensefié a sus hijos a querer.”

“Es de destacar que el sefior Jiménez fue siempre suma-
mente pobre y que llevd el billete durante mds de medio siglo
con él, unido a los documentos mds importantes; entre estos,
la foto de su esposa. Que lefa literatura martiana. Que dos de
sus hijos salieron de Espafia huyendo al fascismo y que se resi-
dieron en México como exiliados politicos. De esta manera
viaja el billete a esta ciudad, donde estuvo en poder de la Sra.
Petra Jiménez durante treinta y nueve afios, quien toma la de-
cisicn de entregarlo a Cuba porque cree que ese hubiera sido
el deseo de su padre y que de esta forma le rinde homenaje.”

“Que no desea por su parte ninglin reconocimiento. Estd
ciega y padece de diabetes. Vive sola v econdmicamente no
necesita nada.”

“El billete realmente se conserva en buen estado!, aungue
estd partido en dos. Se observa claramente la firma del insigne
Carlos Manuel de Céspedes.”

“Mi padre, un hombre que fue a guerrear a Cuba, a combatir
alos cubanos, —decia Petra— terminé amando tanto a la isla como
cualquier cubano y no sclamente la quiso, sino que nos ensefic
aquererla.”

* Especialista del Museo Numismitico
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Josk Luis Ropba ROMERO*

Referirse a la estrategia como proce-
50 0 meta para que las acciones delictivas
se puedan resolver solamente con las he-
rramientas de control interno, tedrica o
pricticamente en el devenir del trabajo
diario en cualguier entidad productiva,
de servicios o agricola resulta insufi-
ciente y, generalmente, puede resultar
una complicacién moral y material para
el colectivo de trabajo.

Entonces, es necesario que al plan de
los delincuentes, corruptos y corruptores
se le oponga el plan de la estrategia de
prevencién y enfrentamiento de los tra-
bajadores revolucionarios, con todas las
herramientas tedricas y pricticas —inclui-
do el control interno—, que permitan ra-
zonablemente y en un proceso continuo
prevenir, descubrir, enfrentar y mitigar
la accidn delictiva,

Las complicaciones para lograr la pre-
vencidn v el enfrentamiento adecuado
pueden surgir por muchos factores; el
principal generalmente serd el humano,
debido a que no siempre se ha interiori-
zado la necesidad insoslayable de enfren-
tar cualquier tipo de accidn delictiva, o
de no cometerla personalmente.

Pueden existir otros fendmenos
psicosociales, educativos, formativos,
situacionales y de convivencia, que hacen
ambién complejo lograr herramientas
racionales para combatir con un alto gra-
do de resultados positivos las acciones
humanas que tratan de apropiarse de acti-
vos que no le pertenecen.,

Existen actuaciones personales dege-
nerativas del pensamiento, que inciden
negativamente en los valores éticos, y
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que permiten que en una entdad puedan
producirse acciones corruptivas.

Hay actitudes que danan la imagen de
cualquier entidad econdmico-financiera
y de servicios, cuando no hay sentido de
pertenencia, al no existir conciencia real
de lo gque significa la propiedad social.
También existe la pérdida de valores mo-
rales, que se justifica con carencias mate-
riales, y ¢l control interno no se aplica
Consecucniermente, aungque ¢ Conoce o
se supone que se conoce, Asimisino, exis-
ten planes de prevencidn que no dicen
nada, y en muchos de aquellos que se acer-
can a lo orientado, no se controla ¢l cum-
plimiento, estin engavetados y llenos de
moho v polillas.

Existen otras actitudes muy graves:

+  Ohbservar que hay acciones en su
entorno de trabajo dirigidas a su
vez a cometer una accion delictiva
v dejar que pase.

+  Comenter “ingenuidades™ que
van cn contra de la idiosincrasia
del ser humano v, en especial, de
los caribefios, v después resultan
un hecho delictivo,

+  El compadren o la falsa amistad
entre trabajadores dafian también
las acciones de prevencidn y
permiten que nchas acciones
delictivas se logren realizar sin el
enfrentamiento debido v rzonable,

Pero todavia se puede profundizar mis
en ¢l accionar humano: a veces alguien
estd en un puesto de trabajo vy no se atiene
a las funciones oa las instrucciones previs-
tas en los procedimientos, actuando por

a8

VDR fegia para la prevencion
contra las acciones delictivas

inercia, o por lo que se dijo verbalmente, o
simplificando los controles, sin importar
gue se pueden estar creando las condiciones
para un hecho de corrupeidn.

dué sucede cuando existe la fami-
liaridad equivocada trabajador—cliente y
se aceptan didivas o favores personales
de cualquier tipo o alcance, amparado fal-
samente en una necesidad personal? Se
estd bajando la guardia y, por tanto, crean-
do las condiciones para una accidn de-
lictiva por compromiso material,

Por todas cstas resumidas razones, te-
nemaos que seguir en el combate diano de
prevencién v enfrentamiento, despojin-
donos de acciones burocrdticas que impi-
dan cumplir adecuadamente los procedi-
micntos; clevar la vigilancia revoluciona-
ria; conocer no solo al cliente, sino am-
bién a todos los trabajadores; desarrollar y
extender al interior de las oficinas banca-
rias con la mayor profundidad posible la
Batalla de Ideas, adecuada a las caracteristi-
cas del Sistema Bancario Cubano.

Mo se permite el cansancio, ya que el
combate ¢s duro v multipropdsito, pues
abarca no solo cuestiones tecnoldgicas y
procesos de como cumplir eficientemente
las funciones como trabajador bancario.
Es algo mis elevado y precioso, es trabajar
con el hombre, es prepararlo politica e
ideoldgicamente; en fin, es escoger el ca-
mino recto que nos debe llevar a las con-
cepeciones del hombre nuevo. Sigamos el
ejemplo de los Cinco.

* Ihrector de Gestion General

Bog s

de la Oficina de Supervision Bancaria
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RESOLUCIOMES DEL BANCO CENTRAL DE CUBA 2007

ACCIOMES

Se delega en las companeras Marlié Ledn Siman y Yohanna Padrén Vazquez la facultad de firmar

£ L documentos relacionados con el deposito y extraccion de acciones.
BICSA
Ampliacién de funciones del BICSA en virtud del traspaso de funciones del Grupo Nueva
59 23-11  Banca 5.A. Se deroga Resolucién 19/05
&0 23-11  Mueva Licencia al Grupo Nueva Banca 5.A.
COBROS Y PAGOS
Mormas y procedimientos mediante Resolucion 91 de 2005 del BCC a las cuentas por cobrar
88 26-12 vencidas por plazos mayores de & meses contraidas entre empresas estatales y sociedades
mercantiles de capital 100% cubano
CONTROL DE CAMBID
Los trabajadores cubanos en misién permanente en el extranjere por tiempo determinado en
5E 22-11 virtud del Acuerde 6130 del CECM de (1-10-05) pueden abrir cuentas bancarias en el BPA,
BANDEC y Banco Metropolitano.
CREDITOS SOCIALES
Los bancos BRA, BANDEC y Banco Metropolitano 5.A. serdn bancos prestamistas a personas
26 18-04  naturales vinculadas laberalmente eon relacion a los créditos sociales.
DISCIPLINA LABORAL
16 2303 Se aprueba el Reglamento Disciplinario del Sistema Bancario, se derogan
las Resoluciones 88/98 y 73/00
i7 29-03 Se aprueba el Reglamento del BCC y sus dependencias sobre Disciplina Laboral
FIRMAS AUTORIZADAS
Mormas para el apoderamienta de firmas para operar la Cuenta Unica de ingresos en divisas del
20 2812 gstado, deroga la Resolucidn 86/05
LICENCIAS
1 14-02 Liguidacidon voluntaria de "TRANSFIN"se deroga la Resolucion 44/00
2 2.03 Cancelacion de Licencia Especifica *FINATUR® se deroga la Resolucion 57/03
19 3-04 Liquidacién veluntaria de Financiera Caudal, se deroga la Resolucion 11/00 y 5/03
43 31-08 Licencia a Gilmar Investments INC-Oficina de Representacion
a7 12-12 Cancela la Licencia de Representacion de Carifin 5.4, se deroga la Resolucién 176/97 de BNC
MOMNEDAS CONMEMORATIVAS
1 o.08 Moneda Conmemorativa "Copa mundial de la FIFA - Alemania 2006"
42 4.08 Moneda Conmemorativa "Santa Ana - Batalla de Trafalgar-2007"
72 7-12 Moneda Conmemarativa "Vl serie Iberoamericana. Deportes Qlimpicos. Jabalina"
73 7-12 Moneda Conmemarativa "Giuseppe Garibaldi Héroe de dos Mundos”
74 7-12 Moneda Conmemarativa *Fauna Ibérica en Extincion”
75 7-12 Moneda Conmemorativa 40 Aniversanio de |a caida en combate del Ché y sus companeros”
76 7-12 Moneda Conmemorativa "Fortalezas de La Habana"
77 7-12 Moneda Conmemarativa *Primer Satélite Artificial Sputnik 17
NORMAS COMN EL EXTERIOR
20 13-04 Mormas para las operaciones financieras con el exterior, deroga la Resolucion 51/05
49 12-09 Modificacion de Resolucion 20/07“Narmas para operaciones financieras con el exterior*
RESERVA DE CUADROS
70 29-11 Indicaciones para el trabajo con la reserva de cuadros en el Sistema Bancario Nacianal
SEGURIDAD PROTECCION Y DEFENSA
i8 30-03 Preparacion para la defensa, seguridad y proteccién del Sistema Bancario 2007
SUPERVISION BANCARIA
40 19-07 Reestructuracidn de la Oficina de Supervision Bancana
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