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ANALISIS 1

GESTION DE RIESGOS,
TECNOLOGIA QUE SE

Ramon Ramos Boissalier”

avanzada. de relevante importancia para el desarro-

llo de la actividad gerencial en general. Sus bonda-
des han sido demostradas satisfactoriamente, permitiendo
resultados técnico-econdmicos de significative valor, Es
propia de economias desarrolladas y busca el acercamien-
toa la excelencia en la gestion empresarial.

Al definir esta técnica, debemos enunciarla como el pro-
ceso de planificacion, organizacion, direccion y control
de los recursos y actividades de una organizacion para
lograr los objetivos propuesios con el menor costo posi-
ble.

Esta definicion nos permite aseverar que su aplicacion
es extensiva a todas las esferas del desarrollo
socioeconomico de una nacidn, a todo su sistema empre-
sarial.

Toda organizacion empresarial basa su actividad en uno
0 un grupo de objetivos. Citemos, entre otros, la obten-
cion de ganancias, el crecimiento de su mercado, el desa-
rrollo exitoso de negociaciones, la ejecucion de inversio-
nes, la prestaciéon de servicios publicos o el desempefio de
una funcién gubernamental; pero para cumplirlos debe lo-
grar, ante todo, ¢l objetivo fundamental, la supervivencia
en ¢caso de pérdidas catastroficas provoecadas por acciden-
tes, negligencias, falta de profesionalismo o cualquier otra
causal de pérdida o efecto dafioso. Adicional a la supervi-
vencia en caso de pérdidas, es necesario evitar la inte-
rrupcion de las operaciones v la disminucion del ereci-
miento o del flujo de caja mds alli de una cantidad prevista,

Estas dos estrategias antes enunciadas hacen que la
Gestion de Riesgos ocupe un lugar importante dentro de la
definicion mas amplia de administracion, ya que su fun-
cion es reducir al minimo la repercusion negativa de las
pérdidas en la Organizacion.

En la vida moderna, mas importante que actuar sobre
las consecuencias que origina la ocurrencia de riesgos, es
considerar v estudiar de forma oportuna las causas que
dan lugar a esta ocurrencia y actuar profesionalmente de
forma preventiva sobre ellas para evitar v/o minizar las
pérdidas econdmicas.

JSobre qué aspectos se sustenta esta tecnologia?

Cuando estamos frente a una gestion de riesgo, tene-
mos que hacernos tres preguntas, que encuentran respues-
ta en la ejecucion del estudio. Estas son:

i Qué puede fallar?

i Qué puede hacerse?

I A Gestion de Riesgos es una tecnologia de

iComo mantener la continuidad?

La isqueda de las acciones activas y oportunas para
cada una de estas preguntas, nos llevan a la ejecucion de
las tareas centrales que a continuacion relacionamos:

@ La identificacidn v evalwacion de los riesgos. Es-
tablecimiento de las regulaciones necesarias.

@ Control de las pérdidas

& Financiamienta de riesgos.

Como contenido técnico de cada una de estas tareas
centrales citemos:

@ [Identificacidn y evaluacidn de log riesgos, Esra-
blecimiento de las regulaciones necesarias.

Esta tarea tiene como objetivo identificar todas las po-
tencialidades de riesgos, que pueden incidir negativamen-
te sobre el sistema. Establecer las regulaciones que permi-
tan evitarlos o minorar sus efectos, de no poderse evitar
por ser eminentemente fortuitos.

Los pasos a seguir para el cumplimiento de este objeti-
Vo 50N

= [Idenrificacién v posible desarrollo v alcance de
los davios fisicos a todas las propiedades, incluidas las
instalaciones en general,

= [Identificacion e imterpretacion de las regulacio-
nes necesarias.

= Analisis v determinacion de la interrupcion de las
operaciones v potencial de imerdependencia derivado
de fas pérdidas por daios fisicos.

O Control de las pérdidas.

El control de pérdidas toma en consideracion ¢l segui-
miento al provecto de forma integral, permitiendo que se
gjerza un control no sélo preventivo, sino operativo en el
orden téenico-econdmico, velando porque existan los pro-
gramas de apoyo gue eleven la confianza en la explotacion
del proyecto, se logre un elevado nivel de calidad basado
en el aseguramiento del enirenamiento constante de los
recursos humanos, asi como que existan alternativas gue
permitan, ante interrupciones, que el tiempo de recupera-
cion sea el minimo, Las tareas que hacen posible el control
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de pérdidas son:

* La prevencidn de accidentes e incidentes.

= El fortalecimiento de la reputacion v el aumenio
de la confianza en la compania,

* La reduccion de los costos de explotacién y mante-
nimiento a largo plazo.

*  La elaboracidn de programas especificos de segu-
ridad, modulos de entrenamiento y manuales.

*  Audiciones de seguridad, control de calidad v sis-
temas, asi como programas de confiabilidad para eva-
luar la eficacia de los procedimienios vigentes v hacer
recomendaciones practicas para mejorarios.

*  Inspecciones in ity para ayudar a la administra-
cion a identificar las deficiencias v a determinar lo que
se debe mejorar de forma priorizada.

*  Recomendaciones en cuanto a personal v los re-
quisitos organizativos necesarios para crear un deparia-
mento de seguridad v realizar auditorias internas,

*  Planificacion para respuesias de emergencia en
caso de desasires o sitwaciones emergentes.

O FEinanciamiento de los riesgos.

En este sentido, se trata de evitar que la ocurrencia de
un riesgo conduzca a la generacion de una pérdida ccono-
mica, o sea, que esté prevista la alternativa de recupera-
cion financiera para la entidad, a partir de una efectiva trans-
ferencia del riesgo, ya sea por la via contractual o por la del
seguro comercial. Este objetive encuentra su contenido en
las tareas que se relacionan a continuacidn:

*  Caleulo del costo total del riesgo, determinacion y
puesta en practica del método mis rentable para prote-
Eerse en caso de pérdidas por accidenies.

«  Evalwacion continua de la idoneidad v rentabili-
dad del financiamienio de riesgos y de los programas de
seguros, a fin de emitir las recomendaciones pertinentes.

+  La seleceion de consultores y corredores para di-
seflar un programa operative completo, v la avuda en la
seleccion de productos v mercados de seguros, deducibles
¥ retenciones.

*  La evaluacion de la capacidad de la Organizacion
para enfrentar las pévdidas v retener los riesgos, es decir.
lu voluntad y posibilidad de ésta para hacer frente a las
peérdidas esperadas y potenciales, sin acudir al mercado
tradicional de seguros.

= Ladeterminacian de los niveles de pérdidas espe-
radas durante las operaciones, con una alta confiabilidad
en general.

= La determinacion de los niveles de pérdidas en un
modelo de probabilidades para cada peligro o grupo de
peligros,

* La determinacian de las transferencias de fondos
en cuanto a costos, retencion de riesgos, estabilidad del
mercado v capacidad para pagar reclamaciones, v dis-
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ponibilidad de opciones,

* Laevaluacion del mercado de seguro para la irans-
Serencia de riesgos: mercados disponibles, capacidad de
mercado, seguridad y estabilidad de los meveados v pre-
cios.

- La solicitud de qfc"ifﬂ.{ o propuestas de mereados
seleccionados y seguras especificos u otros mecanismos
de transferencias de fondos, incluidos los gue puedan de-
rivarse de la transferencia contracrual.

*  La releccion de los mercados apropiados, [imites
financieros y contractuales, deducibles, términos y con-
diciones, ete.

¢  La firma de fos contrates para el financiamiento
de pérdidas accidentales no intencionales.

= La revision ye negocitacién de polizas v contra-
tos.

* La capacitacion en las iécnicas de gestion de ries-
gos, la cual incluye:

a) Asesoria en relacion con los sistemas v procedi-
mientos administrativos,

b) Elaboracion de manuales para la gestion de riesgos.

¢) Actualizacion de registros reglamentarios, internos
y para ¢l seguro,

d) Auditorias de los programas de gestion de riesgos.

e) Revaluacion periodica del programa v reestructiurs-
cion de éste, cuando sea necesario.

Como puede apreciarse, ¢l contemdo de esta técnica
conduce al perfeccionamiento en la ejecucion de los pro-
YeCtos, va séan nuevos u otros en explotacion, los cuales
se proponen alcancen una elevada eficiencia econdmica.

Enumera todos los aspectos a tener en cuenta para pre-
venir los variados momentos de riesgos que pudicsen de-
rivar pérdidas cconomicas, alternativas para evitarlas o re-
cuperarlas en el menor tiempo posible, en los casos en que
éslas sean inevitables. Esta téenica constituye un instru-
mento efective de administracién, aplicable a cualguier
negocio productive o de servicios,

Cada una de estas tareas contempla para su cjecucion
un procedimiento metodoldgico, que no es de nuestro in-
terés exponerlo, va que el objetivo en este trabajo se
enmarca en la posibilidad de que nuestros especialistas
tengan una idea general de los aspectos que pueden poner
en peligro un provecto y las vias que pueden conducir a
evitarlos o minorarlos,

Nota: el libro en preparacién por el autor, denominado: LA
GERENCIA DE RIESGO,. TECNOLOGIA PROPLA DE
ECONOMIAS DESARROLLADASR.

* Subdirector Comercial
Direccién Provincial del Banco Popular de Ahorro
Ciudad de la Habana
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ELEMENTOS

ESENCIALES

PARA UNA ESTRATEGIA
DE DESARROLLO

Manuel Castro Formento™

L progreso econdmico es un proceso que aungue

parece légico e innato en la naturaleza y aspiraciones

del hombre, estd propulsado por las exigencias cada
vez mids crecientes de la civilizacion; puede estancarse v,
de hecho, se ha estancado e, incluso, retrocedido en algu-
nos paises, debido en unos casos a errores en las decisio-
nes de los programas aplicados y, en otros, a la falta de
fundamentacién técnica, incumplimientos en la ejecucion
de los proyectos, etc. Pero también se ha debido a la accidn
monopolizadora y explotadora de los paises econdmica-
mente mas desarrollados, en especial, de aquellos que ejer-
cieron su poder econdmico, politico vy militar sobre un gru-
po de naciones, de las otroras colonias conquistadas, que
fueron transformadas por la fuerza en fuentes de materias
primas y convertidas, en su generalidad, en los paises del
Tercer Mundo de hoy, desarticulando toda posibilidad pro-
ductiva industrial para lograr una acumulacién suficiente-
mente capaz de asegurar la reproduccion ampliada y el
financiamienio del progreso técnico, pilares bdsicos para
la industrializacién, la productividad creciente y la eleva-
cidn del ingreso nacional.

Se ha demostrado que ¢l incremento creciente de la pro-
ductividad del trabajo en las ramas que concentran ¢l peso
especifico del Producto Interno Bruto (PIB) de la nacidn y
sus repercusiones en la distribucién y uso eficiente del
producto social, expresan una de las bases esenciales para
la proyeccidn de la teorfa del desarrollo. También se ha
comprobado que la elevacidn de la productividad, aun en
las economias mds desarrolladas, no se comporta al mismo
nivel en todas las ramas y empresas, por tlanto, el énfasis
en la asignacion de recursos debe dirigirse a las activida-
des que aseguran un mayor desarrollo tecnolégico, asi
c‘{:anq:r mayor efectividad, competitividad internacional y mer-
cadaao.

En la estrategia de desarrollo y en la politica de asigna-
cion de recursos no podemos soslayar que el problema del
crecimiento de la productividad en el sector privado estri-
ba en gue ésta se transforma en ganancias del empresario,
con una insignificante influencia en la acumulacion, resul-
tando nula su repercusion en el ingreso global v, por ende,
en el ingreso real per cdpita. Por otro lado, observamos que
el mecanismo de mercado, al estimular en forma incesante
la elevacion de la productividad sustentada en la introdue-
cién de nuevas tecnologias, conlleva nuevas
racionalizaciones de la fuerza de trabajo empleada, aumen-
tando el desempleo y, lejos de crear nuevos puesios de
trabajo, estimula el nimero de desocupados. Esta situa-
citn ha tomado méds fuerza en los paises en vias de desa-
rrollo, a causa de la ausencia de una estrategia econdmica
de desarrollo integral fundamentada cientificamente, v ala
falta de equidad en la distribucidn de las riquezas creadas.
Todo esto nos impone 1a necesidad de buscar una solucidn
al problema de la distribucién equitativa de los ingresos

para gque realmente se fortalezcan las fuentes de acumula-
cidn v se vean estimulados los mecanismos de desarrollo.

Para Marx el crecimiento de la masa wotal de plusvalia
constituia una condicién esencial del sistema y de cada
productor, por cuanio los principios de la competencia en
el libre mercado obligaban a este Gltimo a remodelar su
tecnologia periddicamente, lo cual requeria realizar nuevas
inversiones y, por consiguiente, mantener un flujo cons-
tante de acumulacidn de capital destinado a estos fines
para no ser expulsado de la competencia. Esia presidn ejer-
cida por la competencia s¢ ha mantenido como un constan-
e estimulo sobre los I:rnqhu:tnn:\ para que aumenten su
participacion en los niveles de produccion v rentabilidad,
con ¢l objetivo de lograr mayores tasas de ganancia que
les garanticen una acumulacidn superior, condicion sine
quanon para mantener un trabajo constanie por la eleva-
cidn de la tasa de plusvalia. Por estas razones los capitalis-
tas luchan sin tregua por un crecimiento constante de la
plusvalia absoluta, lo que obtienen mediante la aplicacion
de diferentes métodos de explotacidn de los obreros, sufi-
cientemente conocidos.

Por consiguiente, el volumen de las inversiones es la
expresion de la magnitud de los excedentes creados indivi-
dual y socialmente con destino a la reposicion e introduc-
cidn de nuevas téenicas v teenologias indispensables para
elevar la productividad del trabajo v la ganancia. haciendo
gue la competencia se convierta en ¢l mecanismo mads ding-
mico de la reproduccidn capitalista ampliada, jugando un
papel fundamental no sdlo la masa de wrabajadores que
crean las riquezas de la sociedad, sino también la actuacidn
de la clase capitalista como duenia del capital v dirigente
del proceso productivo. Esta pecuhianidad de la competen-
cia ¢n el proceso de produccidn y acumulacidn capitalista
explica en buena medida las causas que han conduecido a la
concentracion de la propiedad y del capital en las econo-
mias de mercada.

Marx, al analizar las contradicciones intrinsecas del modo
de produccién capitalista. muestra que la desocupacion es
un fendmeno inherente a este sistema vy, por tanto, tiende a
agudizarse en la mizma proporcion en que avanza el desa-
rrollo tecnoldgico v la acumulacidn, creando lo que llamé
“el ejército de reserva”™ v, por ende, se dan las condiciones
para ejercer presiones dirigidas a reducir el nivel y volu-
men de los salarios. Esta problemdrtica Marx nos la resume
de la forma siguiente:

“Cuanto mayores son las riguezas sociales, el capital en
funciones, el volumen y la intensidad de su crecimiento vy
mayores también, por tanto, la magnitud absoluta del pro-
letariado v la capacidad productiva de su trabajo, tanto
mayor es el gjército industrial de reserva. La fuerza de tra-
bajo disponible se desarrolla por las mismas causas que la
fuerza expansiva del capital. La magnitud relativa del ejér-
cito industrial de reserva crece, por consiguiente, a medida
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que crecen las potencias de la riqueza. Y cuanto mayor es
este ejéreito de reserva en proporcion al ejército en activo,
mds se extiende la masa de superpoblacion consolidada,
cuya miseria se halla en razdn inversa a los tormentos de
su trabajo. Y finalmente, cuanto méds crecen la miseria den-
tro de la clase obrera v el ejéreito industrial de reserva, mads
crece también el pauperismo oficial. Tal es la ley general,
absoluta, de la acumulacién capitalista”™.'

La economia cldsica sostenia que la tasa de ganancia
tendia a descender en el largo plaro, lo cual significaba
que al llegar a su limite cero el sistema como tal desapare-
ceria, por cuanto es la piedra angular para la pervivencia
de la empresa capitalista. No obstante, se planteaba para-
lelamente que el empresario se esforzaria por anular dicha
tendencia, utilizando, entre otros mecanismos, los siguien-
tes: a) intensificar la explotacion de la fuerza de trabajo; b)
realizar exportacidn de sus capitales alli, donde los sala-
rios resulten mds bajos, especificamente en las colonias y
paises subdesarrollados y, por iltimo, forzar una acumula-
cion mtensiva del volumen de las ganancias, de forma tal
que se compense la tasa declinante con la cantidad cre-
ciente de la ganancia absoluta. La teoria de la tasa decre-
ciente de la ganancia se sustenta, en lo fundamental, en el
constante aumento del valor de las tecnologias que no
llegan a su obsolescencia v el encarecimiento de la fuerza
laboral, lo cual indujo a pensar gue dicho conflicto, unido
al ereciente desempleo, conduciria a serios conflictos so-
ciales que darian lugar a la muerte del capitalismo y al sur-
gimiento de otro sislema econdmico que responderia a las
exigencias de toda la sociedad. Se enfatizaba que las crisis
ciclicas constituian ¢l preludio del camino que debia reco-
rrer ¢l modo de produccion capitalista hasta llegar a la des-
truccion total del sistema, con la eliminacion de la clase
capitalista, por resultar ésta inoperante.

Para los clésicos la acumulacion del capital constituye
¢l factor basico y mis dinamico del desarrello ceondmico
¥, por comsiguiente, de las riquezas creadas por toda la
sociedad. Lleva implicito la ampliacidn del mercado, la re-
gulacion de la competencia en el mercado interno ¢ inter-
nacional, a la vez que determina el crecimiento y tamario
del mercado, la profundidad de la division social del traba-
Jo internacional, el nivel de los salarios, ¢l ritmo de incre-
mento de la renta nacional y, por lo tanto, la tasa v volu-
men de ahorro interno como fuente e¢sencial de la
acumulacion. Sin embargo, no establecieron distincion
entre ahorro planeado e inversion prevista, a los efectos
de precisar la magnitud de las fuentes disponibles para el
financiamiento del desarrollo.

Marx consideraba, y la historia del desarrollo econémi-
co lo ha confirmado, que la acumulacion de plusvalia traia,
enlire otros, los problemas siguientes:

= Concentracion y centralizacion creciente del capi-
tal, Esta particularidad ha coadvuvado a que en la actuali-
dad prevalezca la globalizacidn del capital, v a que cada
dia se profundicen mas las distancias que separan los pai-
ses desarrollados de los atrasados, poniendo en peligro la
pervivencia de estos Gltimos.

*  Crecimiento andrquico. Crea desproporciones entre
los sectores, provocando crisis econdmicas que han afec-
tado la estabilidad financiera no solo de paises aislados,
sino de regiones, hasta alcanzar a la economia mundial.

= Tendencia a una disminucién de la tasa de ganan-
cia, como resultado de la intensificacién de la composicién
orgdnica del capital, al incrementarse el coste del trabajo
vivo y pretérito por unidad de producto.

* Tendencia al subconsumo, impulsada por la sed de
acumular ganancias y, en contraste, una limitada capaci-
dad de compra de los obreros, al elevarse la tasa de explo-
tacion,

La desigualdad economica conduce a una agudizacion
creciente de la pobreza, perpetudndola en la misma medida
que crece la iniquidad en la distribucion de la renta,

Asimismo, se fundamenta que al llegar el capital a una

alta acumulacion, las ofertas de inversiones rentables dis-
minuyen, se agudiza ¢l grado de competencia entre los pro-
ductores por la posesion y control de los mercados y mano
de obra barata, afectando la tasa de ganancia hasta des-
cender a la posicion de riesgo por gquichra y al estanca-
miento econdmico, Esta situacion sélo puede valorarse
desde ¢l punto de vista tedrico, por cuanto, en ¢l caso de
los paises de América Latina, tal momento no es previsible
durante el presente siglo, pues estd muy lejano el dia en
que la acumulacion esté por encima de las necesidades
para cubrir las inversiones para ¢l desarrollo. Por tanto, no
debemos preocuparnos por un fenomeno cuya
fundamentacion de probabilidad y de ocurrencia ¢s aun
discutible, habida cuenta que ¢l progreso cientifico-tecno-
logico v las necesidades sociales siempre erecientes serdn
superiores a las posibilidades reales del crecimiento abso-
luto de la acumulacion del capital.

Empero, no podemos pasar por alto que para Marx la
afirmacion de la presencia de crisis y la probabilidad de su
agudizacion se fundamentan en el principio de la contra-
diccidn entre el cardcter social de la produccion y la apro-
piacion privada de la plusvalia, lo cual conduce a una fuer-
te lucha de clases que se hace cada dia mas irreconciliable,
en la misma medida en que se eleva la explotacion capita-
lista ¥ se incrementa la pobreza.

Los economistas cldsicos vieron el desarrollo como un
proceso escalonado en condiciomes de competencia per-
fecta, con instituciones que viahilizaran ¢l sistema. Sin em-
bargo, la vida ha demostrado la imposibilidad de materiali-
zar ¢l desarrollo en forma armonica, continuada e inflexible.
En la prictica se han observado fuertes rigideces, Muetua-
ciones serias en los ritmos de crecimientos, con recesio-
nes profundas que han obstaculizado el desarrollo sosie-
nible.

Wale significar que la tendencia del desarrollo capitalis-
ta ha cambiado sustancialmente en los Gltimos veinte afios,
con la propagacion de las empresas multinacionales v a
globalizacion del capital, al segmentar el proceso producti-
vo en miltiples paises para buscar mayvor rentabilidad e
incrementar el comercio, logrando con ello eliminar o neu-
tralizar la tendencia decreciente de la ganancia. Este punto
de inflexion en la ganancia, promovido fundamentalmente
por ¢l progreso cientifico-téenico, nos permile aseverar gque
mientras existan paises con diferentes niveles de desarro-
llo y persista una mayoria de naciones atrasadas, donde
imperan las filiales de las multinacionales, la agudizacion
de la crisis no sera promovida por el decrecimiento de la
tasa de ganancia, sino por las tensiones provocadas por la
creciente pobreza en el mundo. Por eso resulta obvio pen-
sar que los paises industrializados estin obligados a darle
una solucion al subdesarrollo v eliminar el intercambio
desigual entre naciones ricas y pobres, como una via para
darle una salida transitonia a las crisis ccondmicas finan-
cieras ¥ prolongar la vida del sistema.

Durante el sigla XVIII y principios del XIX ¢l pensa-
miento de los economistas cldsicos se orientd hacia el es-
tudio de las causas, consecuencias v perspectivas del cre-
cimiento a largo plazo, tanto de los paises que marchaban
a la cabeza del desarrollo, como de las colonias caracreri-
zadas por su peculiar atraso. Este enfoque se pierde al
aparecer la corriente neocldsica (1870-1936), cuya preocu-
pacién se centrd en los problemas del equilibrio. Baste
scfialar que al iniciarse el keynesianismo (1936-1950),
prioriza ¢l andlisis v las medidas tendientes a resolver los
problemas del corto plazo de las economias desarrolladas,
conviniéndose en uno de los principales inspiradores del
neoclasicismo, De ahi la necesidad de estudiar a los clisi-
cos para abordar la teoria y practica del desarrollo actual
de las economias subdesarrolladas

En sus investigaciones Kevnes no prestd atencion a los
pmblcmas de los paises subdesarrallados; todo su pensa-
miento y accién los enfocd en resolver la pervivencia de los
desarrollados. En este contexto defendid la gestion
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en gran escala. También resulta importan-
te observar que en agquellas economias,
donde los ingresos cuentan con una ma-
yor concentracidn, el crecimiento con el
tiempo tiende a decrecer, mientras gue la
desigualdad aumenta como una manifes-
tacion directa de la concentracion de la
propicdad del capital y de los activos pro-
ductivos. Esto explica por qué los latifun-
dios influyen negativamente en el creci-
miento econdmico. Es evidente que la alta
concentracion y posesion de los activos
en manos de una reducida clase de capi-
talista, jucga un papel preponderante en
la desigualdad distributiva de los ingre-
505 v en el efecto de la pobreza.

Un fendmeno semejante sucede con la
concentraciom de la educacion en favor
de las clases que poseen mayores ingre-
s0s, lo cual va a incidir desfavorablemen-
te y de manera relevante en ¢l crecimiento
economico y en el nivel de vida de la po-
blacidn.

Es importante destacar que las relacio-
nes de crecimiento ¥ desigualdad tambien
estan influenciadas por el efecto que pro-
ducen las operaciones de intercambio

macrocconomica, intervinculdndola con el liberalismo
microeconomico, dande por sentado la vigencia del merca-
do funcienando plenamente, con altas elasticidades en la
oferta. Es importante significar que Keynes se mostrd con-
trario a la concepeion neocldsica referida a que el libre fun-
cionamiento del mercado conduce al equilibrio de la eco-
nomia, por cuanto partia del supuesto de que las crisis
tenfan un caracter transitorio. También elimind el eriterio
acerca de la capacidad de la economia de mercado de ase-
gurar automaticamente ¢l pleno empleo y, con ello, abrid
las puertas para una nueva concepeion de las funciones
del mercado, planteando la necesidad de contar con una
politica econdmica en el campo de la gestidn
macroecondmica, con el objetiva de vincular la situacion
ceondmica del momento a sus posibilidades potenciales.
Cabe destacar que al introducir la dinamica en ¢l andlisis
econdmico, sentd las bases para la ulterior formulacion por
algunos cconomistas de las llamadas “teorias modernas
del crecimiento”, asumidas por Harrod Domar, Kaldor y
otros. Ademids, rechazé la idea de la “mano invisible” de
Smith v de otros economistas con formulaciones tedricas
semejantes. Consideraba que no era posible lograr el ple-
no empleo sin la intervencion del Estado. -

De la obra de Keynes podemos extraer dos principios
esenclales:

lro.- Planted como factores determinantes en ¢l ritmo
de acumulacion las decisiones de inversion ¥ la necesidad
de contar con empresarios experimentados, emprendedo-
res v decididos a correr ¢l riesgo implicito en cada inver-
sion, desplazando a un segundo plano las categorias del
ahorro. La implicacion de este enfoque la encontramos én
gue su objetivo consistié en resolver los problemas de los
paises desarrollados, por cuanto ¢l ahorro era para ellos
un asunto resuelto.,

2do.- Examind con preocupacion la no correspondencia
entre ¢l crecimiento demogrifico y la expansion economi-
ca, pues consideraba que un aumento acelerado de la po-
blacion en periodos recesivos o de bajos ritmos de incre-
mento econdmico, provocaria la quichra de la demanda
efectiva v, por consiguiente, el desempleo.

La diferencia de crecimiento econdomico entre los paises
tiene su origen, en lo esencial, en la capacidad de produc-
cidn v, por ende, éste se ejecuta a diferentes ritmos de
acumulacién de capital e intervienen otros factores técni-
cos y operativos que permiten la reproduccion ampliada

desigual del comercio exterior entre pai-
ses industrializados v subdesarrollados,
pues con una mayor apertura comercial en manufacturas
los paises se veran beneficiados con un crecimienio mas
dinamico, a causa de emplear tecnologias que proporcio-
nan una alta productividad y eficiencia, mientras que si ¢l
peso fundamental del COMETCIO €5 CON Tecursos r'|;H1|J".1|E§..
el crecimiento serd mas lento, debido a la baja productivi-
dad del trabajo. Luego ¢s obvio que la diferencia en los
erecimientos en la acumulacidn, la concentracion de acti-
vos ¥ el cardcter expoliador del comercio exterior en los
paises de Amdérica Latina permiten explicar las razones por
las cuales estos paises poseen diferencias tan sustancia-
les con respecto al crecimiento de otras regiones del mun-
do. A estas causales habria que anadir otras de caricter
politico ¢ histarico de origen colonial, neocolonial v de la
actual globalizacion de la cconomia mundial, con lo cual se
hace mas compleja v dificil cualquier solucidn que se trate
de ensayar.

Cabe sefialar que los factores antes analizados, en par-
ticular la concentracion y propiedad de los activos, no se
han tenido en cuenta como determinantes de la pobreza en
los diferentes programas v estralegias que se han trazado
para resolver los agudos problemas del atraso v pobreza
de Latinoamérica. Esta situacion confirma por qué la po-
breza ha continuado agudizindose, a pesar de los incre
mentos del PIB e, incluso, del crecimiento en la alluencia
de capitales hacia esta region en la década de los noventa,

Si estamos de acuerdo en que ¢stos son los problemas
que aquuj:m a la sociedad: obviamente la solucion esta
muy clara ¥ al alcance de todos. S6lo hace falta consenso
universal para replantearse la necesidad de dar una mayor
participacidn a los pobres en cuanto al derecho a la propie-
dad, unido a la desconcentracion de los activos, el acceso
a latierra, a la educacion v al crédito bancario, y definir qué
debemos hacer para lograr una distribucion mas equitativa
de las riquezas creadas por la sociedad, acompainada de un
proceso democratizador que permita una amplia participa-
cion con voz v poder de seleccion y decision en materia de
politicas. Es decir, la eliminacion de la desigualdad ha de
ser en todas sus dimensiones econémica, pelitica y social,
para que las masas populares puedan jugar un rol mas di-
némico en la eliminacion de las causas de la pobreza y se
pueda hacer uso de los instrumentos capaces de potenciar
el desarrollo con equidad y justicia social. S6lo asi estare-
mos ¢n condiciones de fomentar bases sélidas para elimi-
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nar el subdesarrollo v, ademis, resolver el problema de las
crisis por exceso de produccion  en los paises
industrializados a escala mundial,

Para alcanzar los propdsitos antes indicados no se re-
quiere diseiar un nueve modelo de desarrollo, ni inventar
sofisticados mecanismos v complejas ecuaciones matemi-
ticas e, incluso, abordar el proceso de las transformacio-
nes radicales con el terror a que nos han acostumbrado,
por el fuerte temor a que conduzcan a un cambio en |a
ideclogia, con las consiguientes restricciones en las nor-
mas de convivencia tradicional. Se hace necesario crear
conciencia social y estar dispuesto a ceder un poco del
poder econdmico y politico en aras de permitir una vida
mas humana a los desposeidos, a los que hace un milenio
mueren en la miseria v a los que luchan por construir un
mundo mds equitativo v justo: para gue todos, sin distin-
cion alguna, puedan vivir en paz y reine la hermandad en-
tre los ﬁnmhrc:& en el mundo.

ELDESARROLLO DE AMERICALATINA
ES IMPOSTERGABLE

El desarrollo de los paises pobres se ha visto obstacu-
lizado por la pesada carga de la deuda externa, la insufi-
ciente corriente de recursos financieros externos, fuertes
tasas de interés y margen muy reducido de los periodos de
%rﬂcia para iniciar las amortizaciones del principal v el pago
del servicio de la deuda. También han estado presentes el
empeoramiento de las relaciones desiguales de intercam-
bio ¥ el efecto negativo en la suspension de las barreras al
acceso de los mercados. La situacion anterior se agrava
por la insuficiente cooperacion tecnoldgica, gue no permi-
te a muchos paises aumentar la productividad v eficacia en
¢l empleo de los escasos recursos disponibles, disminu-
yendo el nivel de competitividad en el drea internacional v,

por consiguiente, impidiendo su integracion a la economia
mundial, haciendo que ¢l proceso de globalizacion se tor-
ne totalmente negativo para las economias locales.

La responsabilidad del desarrollo econdmico y social,
si bien es una tarea compartida por todos los miembros de
la sociedad, no admite que se d1hl:-'un las obligaciones asu-
midas por cada una de las partes. De ahi la presencia de
dos actores que protagonizan ¢l papel fundamental en la
consecucion de este objetivo; en primer lugar, los organis-
mos de Naciones Unidas con sus instituciones y ¢l apoyo
de los paises industrializados, con la tarea esencial de ga-
rantizar los flujos de capitales v la tecnologia necesaria
para iniciar el despegue del desarrollo. Consideramos que
el problema de la pobreza y de la paz es un asunto que
compete a la economia mundial, v sin una activa participa
cion de ésta no habrd solucién posible para los paises po-
bres. El segundo actor insustituible es el Estado v su go-
bierno en cada pais, con ¢l papel rector de elaborar, aprobar,
ejecutar y controlar los programas economicos y sociales
de desarrollo nacional sostenible a largo plazo.

En la presente década observamos que el PIB crece a un
ritmo que oscila entre ¢l 3 y 4%, pero la valoracion de su
efectividad dependerd del destino y proporciones que se
le dé a la renta nacional disponible. La politica economica
de cada pais esta obligada a definir la relacién inversion
consumo, tanto del sector pablico como privadoe. El por
ciento entre ambas variables lo determina el andlisis
casuistico respecto al nivel de desarrollo alcanzado por las
fuerzas productivas, el per cipita del PIB, la magnitud del
déficit presupucstario de cada pais y la disposicion o acep
tacion del pueblo de posponer el consumeo actual para el
future. Es una decision econdmica y politica que requiere
¢l consenso de las masas. Con igual precision tiene que
atenderse el destino de los flujos de capital externo, ase-
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gurando que los recursos se utilicen para financiar inver-
siones productivas y no se desvien hacia el consumo.

Esta altima precision cs la garantia del desarrollo, de la
amortizacion de las inversiones y condicion esencial para
que la deuda no continte creciendo en nombre del grugr:—
s0. Los instrumentos para valorar el cumplimiento de estas
normas los brindard ¢l ritmo de crecimiento econémico y
de la tasa de ahorro nacional, lo cual confirmari en qué
medida el capital recibido en el pais se desting a financiar
inversiones productivas. Baste senalar que en América
Latina las estadisticas referentes a la afluencia de capita-
les muestran que, salvo en Chile, éstas se destinaron a
financiar el consumo, con una sustancial caida del ahorro
e incremento de los déticit de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos.

La experiencia acumulada por los paises desarrollados
nos revela la coexistencia de sectores con fuertes diferencias en
lns niveles de productividad del rabajo, calificando como sector
moderno las actividades de exportacion y manufacturas, situan-
do en el otro extremo el sector tradicional conformado por la
agricultura, generalmenie de subsistencia, v la artesania. Esta
caracteristica estd presente en muchos de los paises
industrializados, a causa de la ausencia de una estrategia de

lanificacion del desarrollo integral de la economia que solo el
Esiadn centralmente puede ir con éxito, pues ésta es una
de las grandes tareas la cual el mercado no estd preparado,
ni cuenta con capacidad operativa para darle solucidn. Las con-
secuencias son mds que evidentes; cada dia se destaca mas el
crecimiento de la pobreza en los paises “del centro”, proliferan-
do las “islas de las penifenias™ en el coredn de los paises desa-
rrollados. Otro efecto de la transnacionalizacion de la cconomia
se da con la formacion de *nuevos ceniros™ de manera aislada
en los paises periféricos gue introducen fuertes deformaciones
estructurales, lo cual se debe a la falta de una proyeccion integral
ﬂel desarrollo en estos paises, que no es posible seguir admitien-

0.

En los paises atrasados es imposible hablar de desarrollo si
no transformamos la agricultura primitiva en mecanizada ¢ intro-
ducimos la biotecnologia, los adelantos de la agrotecnia y fo-
mentamos ka produccion agroindustrial. La artesania debe que-
dar reducida a la labor artistica, regularmente bien remunerada,
aungue no excluye el emplec de tecnologias modemas. También
debe evitarse la especializacion en exportaciones de pocos pro-
ductos primarios, ¥ que la produccion de éstos se realice por
sectores productives con escasos efectos de armasire para ¢l
resto de los sectores de la economia nacional.

La inversién es ¢l factor primordial para incrementar la capaci-
dad de exportacion, De ah.ﬁ;l importancia de eliminar la incerti-
dumbre en cuanto al acceso al comercio internacional para faci-
litar los flujos de capital necesarios para la adquisicion de
tecnologias de punta v la formacion de téenicos calilicados, fac-
tores vitales en ¢l actual proceso de intemacionalizacion de la
cconomia, en ¢l que es preciso la participacion activa de todas
las naciones. El acceso a las tecnologias es un factor decisivo
para alcanzar la competitividad externa, v necesario para el creci-
mignto de la economia de los paises en vias de desarrollo, pero
también para la cconomia mundial. Es, por tanto, un asunto de
interés para todas las naciones, sean ricas o pobres, indepen-
dientemente de su orientacion politica.

Penetrar en el mercado imtermacional v ver la expansion
de los rubros v el volumen de los fondos exportables es un
elemento esencial para determinar el grado de desarrollo v creci-
miento econdmico alcanzado, v de la efectividad de la politica
econdmica aplicada. No contar con suficiente operatividad en
las mercados internacionales obstaculiza ¢l proceso de desarmo-
o e imposibilita a las cconomias en desarrollo participar con sus
bajos costes laborales en muchos productos basicos primarios,
cuyos precios tienden a disminuir,

La politica de desarrollo econdmico en el proceso de su con-
formacion no puede darle mavor atencidn al sindrome y efectos
del subdesarrollo, que a los elementos estructurales bdsicos
que los provocan y confi , sobre todo, en la etapa caracte-
rizada por las ecciones de los objetivos, taneas ¢ nstrumen-
tos destinados a llevar a cabo las transformaciones econdmicas
pertinentes. Por eso el examen de la trayectonia historica sirve no
solo para identi los elementos estructurales se hayan
fuera del mntmtnmﬁmimmndum,mnbgpnrlom-

rioso de realizar un andlisis v fundamentacion del propio cam-

io estructural, va que si los resuliados del proceso de creci-

miento n:spmuj::n a la estructura del sistema econdmico, osia

situacion solo ri ser modificada v ocupar un estadio supe-

rior, si cambia ka estructura de la produccion v los servicios. De

ahi que este tipo de andlisis sea decisivo para precisar el sentido
¥ propdsito que persigue ¢l desarrollo economico.

Se plantea que un analisis pragmatico del desarrollo latine-
americano debe sustentarse en una concepeion cuyo sistema
socidecondmico esté constituido por dos factores estructurales
esenciales: Uno, los intermos formados por las reservas de recur-
sos naturales, financicros v de capital nstalado; la poblacion v
su nivel cultural v tecnologico; las instiniciones politicas, en
Frimewrden. ¢l Estado; las clases, capas v grupos sociopoliticos;

as ideologias v las posiciones asumidas por los diversos gru-
pos; v las politcas especificas difundidas por el Estado. Los
segundos se refieren a los factores estructurales externos, inte-
s por twdas aquellas instituciones ¥ onzanizaciones gue
tienen que ver con los vinculos formales de canicier social, poli-
tico, econdmico y militar, que el pais mantiene con aquellos otros
ises que forman el centro de sus relaciones oficiales, De esta
F:lnna. as relaciones directas que surgen entre el universo de los
factores estructurales internos vy los paises con los cuales sos-
tiene vinculos estrechos, determinan la estructura global del sis-
lema socioecondmico v, por ende, forman ¢l drea de accionen la
cual 3¢ realiza la articulacion dingmica de la actividad nacional v
su proceso de ransformacion estruciiral v funcional en forma
sostenida.’

Por consiguiente, en cualquier proceso socioecondmico es-
tard siempre presente una estructura, la cual se moverd con una
mayor o menor intensidad en concordancia con el nivel de acu-
mulacidn, de empleo v circulacion de los recursos productivos,
de distribucion territonal de la actividad econdmica, del grado de
reposicion tecnologica, uso de técnicas modernas, vaniacion en
la distribucion del ingreso, etc. Todo esto crea las condiciones
para una obligada renovacion de la estructura intema en res-
puesta a una determinada dindmica en el crecimiento econdmico
en el mediano plazo. Sin embargo, lo mis importante para pro-
yectar el proceso de desarrollo ccondmico esinba en conocer en
queé magnitud y sentido se mueve el cambio estructural del sisie-
ma.

De este modo, acabamos de describir la evolucion normal de
una economia que se mueve por los impulsos de sus necesida-
des v posibilidades de recursos dispombles, lo que no quiere
decir que con ello satisfaga las demandas de toda la sociedad. A
estas apreciaciones debemos anadir que las estructuras intemas
también reciben la influencia de los factores externos, provocan-
do efectos importantes en la cconomia que obstaculizan el creci-
miento en ellas, particularmente, por el efecto negativo que ejer-
ce el sistema economico-politico mundial, mediante la
globalizacion, el dominio de Jas esteras de influencia de los princi-
pales mercados intemacionales, la inflacion importada, 1a desigual-
dad del intercambio comercial, ¢l allo costo de Jos capitales recibi-
dos, el fendmeno del endeudamiento, etc., a lo que se unen las
presiones de la politica hegemonica predominante en esta re-
gion, tanto en el orden econdmico-politico, como militar, Pero es
evidente que la situacion de pobreza que hoy padece América
Latina exige profundas transionmaciones, de acciones decisivas
¥ estrategias que compulsen a un crecimiento progresivo y con-
tinuado de sus economias,

Larealidad actual nos plantea como tnica alternativa el
desarrollo acelerado, pero esta decision se ve frenada, en-
tre otras cosas, por el grado actual de subdesarrollo eco-
némico ¥y cultural, ¢l cual no le permite contar con fucntes
propias de financiamiento -¢n acumulacion ¢ inversion-
para impulsar el desarrollo y disminuir la desigualdad en el
intercambio comercial; en segundo lugar, el propio nivel
de endeudamienta externo, los déficit fiscales y la insufi-
ciente afluencia de capitales, unido al bajo nivel cultural v
técnico de su fuerza laboral y la presencia de una deficien-
te infragstructura gruduutivn y de servicios, cierran el cua-
dro para una posible apertura de cambios acelerados en la
estructura econdmica y social en funcion de dinamizar el
desarrollo, De agui la urgencia de buscar una estrategia
que nos permita contar con variantes de mecanismos para
lograr la afluencia de capitales en magnitud suficiente para
cubrir las inversiones que garantizaran la transformacion
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con ra;;lidnz de la estructura productiva, hasta el nivel en
que la haga competitiva con el mercado internacional v, a
la vez, crear las condiciones para fomentar el mercado in-
terno. Lo anterior impone a cada pais la elaboracion de su
propia estrategia, a partir de las condiciones econémicas
internas y posibilidades de sus relaciones econdmicas fi-
nancieras con el exterior,

Para la consecucidn de esta linea de pensamiento resulta im-
prescindible contar con una politica econdmica bien fundamen-
tada y un programa integral de desarrollo sostenible a largo pla-
zo, que precise los sectores ¥ ramas que dinamizaran el
crecimiento econémico, participacion territorial y las metas que
se cumplirdn en cada etapa del programa. También debera definir
los medios materiales, humanos v financieros que se emplearin
para alcanzar cada uno de los objetivos previstos en el
cronograma de ejecucion. En la actualidad, existe cierto consen-
s0 en que los aspectos esenciales, sujetos a una rigurosa eva-
luacidn, concrecion ¢ instrumentacion, sin entrar en ¢l andlisis
de cifras y metas, las cuales quedarian subordinadas a un se-

undo plano en funcién de la capacidad de las fuentes de
anciamiento, serian los siguientes;

*  Realizar una transformacion estructural de la
produccidn y los servicios, promover el desarrollo humano, ga-
rantizar una adecuada Iransgl?encia tecnolGgica y contar con un
fuerte respaldo financiero externo, como un medio para suplir 1a
haja tasa de ahorro interno.

*  Elegir los sectores, ramas o actividades que dentro de la
division internacional del trabajo pueden alcanzar la mayor pro-
ductividad y competitividad social a escala internacional v, a la
vez, crear suficiente capacidad de empleo para terminar con la
desocupacion,

. ijar niveles de salarios minimos sobre la base de una
canasta promedio de consumo familiar, que satisfaga sus ne-
cesidades bdsicas en concordancia con las exigencias que
impone el nivel de vida en una comunidad moderna. Los sala-
rios se incrementaran en una escala proporcional a su partici-
pacion en la produccion y servicios, estableciendo para es-
tos efectos una vinculacion directa entre el nivel de salario y
la productividad-rentabilidad lograda por cada empresa u otra
entidad econdmica presupuestaria.

* Contar con una estrategia de industrializacién y
comercializacion externa que parta del empleo optimo de los
TECUrsos intemos.

¢ Aumentar y diversificar ¢l mercado, con la finalidad de
elevar el volumen de inversiones que generen alta rentabili-
dad, aprovechando las ventajas que ofrecen las economias
de escala en la reduccion de los costos y competitividad ex-
terna, en particular, buscar el efecto de arrastre en otros sec-
tores.

»  Desarrollar el mercado intermo y dar apertura e integra-
cion a la economia regional y mundial.

*  Ampliar las fuentes de financiamiento movilizando los
recursos disponibles hacia el sector moderno en una primera
elapa y, paralelamente, generar incentivo para el ahorro inter-
no; estimular la afluencia de capital extranjero, ¢n particular,
promover la inversion mixta (capital privado externo vy esta-
lal?, con el fin de alcanzar la acumulacién necesaria para res-
paldar el desarrollo de los sectores mis atrasados, por ejem-
plo, la n}griculmm.

» Fortalecer la capacidad financiera de los bancos de
desarrollo nacionales (estatales) y otras IFD (Instituciones
Financieras para el Desarrollo), extendiendo la red de sucur-
sales a todo el territorio nacional, con el fin de garantizar las
inversiones a las pequefias y medianas empresas, asi como
diversificar las operaciones de préstamos, asegurando su re-
euperacion, y minimizar los riesgos.

= Comprometer al sector privado con las tareas v metas
concretas de los programas de desarrollo, indicdndoles las
ramas y térritornos prionzados.

* Elaborar politicas y medidas concretas orientadas a
controlar la demanda del consumo, sobre todo, de origen ex-
remo.

»  Evitar la concentracién de inversiones en sectores que
no promuevan ¢l efecto de arrastre. La teoria del desarrollo
nos indica que las ramas y sectores mas eficaces son aque-
llos que producen bienes intermedios, por cuanto son capa-
ces de ejercer un efecto multiplicador en la actividad de las

industrias de bicnes de consumo, a la vez que estimulan la
produccion de bienes de capital. El obsticulo principal a este
principio esta determinado por el nivel de acumulacion de
capital ¥ las cualidades del capital humano.

»  El Estado tiene que asumir el papel rector en la organi-
zacion, elaboracion y ejecucion de programas economicos i
corto, mediano y largo plazo, asi como gjercer ¢l apovo finan-
ciera, legal y de control en el cumplimiento de la politica eco-
nomica trazada, e intervenir para corregir las deficiencias co-
nocidas del mercado, con el fin de parantizar las metas de la
estrategia de desarrollo integral, el equihbrio econdmico, la
distribucidn equitativa de las riquezas, eliminar la pobreza y
salir de la clasificacion de paises atrasados.

* Variar las proporciones de la tasa de consumo y aho-
o a favor de éste Gltimo, es un elemento esencial si tenemos
en cuenta que la acumulacion del capital se ha convertido en
elga“nm neurdlgico del desarrollo econdmico, pues en la me-
dida en que la comunidad aumenta su capacidad de ahorro v
éste se realiza en forma voluntaria, en esa misma escala podrid
erecer la inversion.

=  Establecer v observar la vigencia v funcionalidad de
la ley en defensa de los derechos del consumidor para evitar
el efecto estrangulador del libre movimiento de los precios en
el mercado de productos de primera necesidad,

= Eldltimo objetivo es elevar la produccion, la producti-
vidad v la renta per capita, sobre la base de una distribucion
mis equitativa de las riquezas creadas por la sociedad. Para
que el progreso cientifico-técnico tenga un efecto v beneficio
social, éste no puede en modo alguno continuar siendo un
factor de enriquecimiento solo para los duefios de capital v
de la tecnologia, sino debe ser socializado v, en conscouen-
cia, proporcionar una elevacion de los ingresos a los trabaja-
dores y dar un mayor aporte al Presupuesto Central del Esta-
do, contribuyendo a mejorar los niveles de ingresos de toda
la sociedad. Esto inicamente puede lograrse con la interven-
cién del Estado.

En sintesis, s¢ impone la necesidad de conformar un pro-
grama de financiamiento para respaldar ¢l desarrollo tomando
como punto de referencia los objetivos de la estrategia de
desarrollo econdmico-soeial integral, la ¢ual debe estar en
caorrespondencia con las condiciones concretas de cada pais,
en parlicular, contemplar las variables que caracterizan la si-
tuacion econémica, politica, social e histdrica, valorando, por
cunsifuieme. el grado de desarrollo de las fuerzas producti-
vas vy la correlacion de fuerzas entre el sector privado v pibli-
co. También es importante contar con un balance de la poten-
cialidad de los recursos naturales esenciales para ¢l desarrollo,
su ubicacion geogrifica, nivel cultural general y especializa-
do, capacidad de la infraestructura economica e institucional,
asi como precisar en qué marco legal y juridico se va a desen-
volver la actividad economica para garantizar la conserva-
cion de los recursos naturales, del medio ambiente, controlar
Ias fuentes ¥ contribucidn al fisco, asi como la fuga de capita-

5.

Es vital definir el grado de intervencion del Estado en la
economia ¥ concretar las areas de influencia del comercio en
el marco de la economia mundial a la cual se vinculard dicho
programa. Ademis, es importante determinar la magnitud del
apoyo o afluencia de capital externo que se requerird para
respaldar las inversiones proyectadas, asi como concretar las
medidas de austeridad que se introducirdin, indicando ¢l pe-
riedo minimo de duracion planificado y, por iltimo, establecer
una eficaz supervision y fuertes sanciones para eliminar la
corrupcion administrativa. Con el objetivo de llevar a feliz
termino esta complejidad de acciones, €l gobierno debe asu-
mir una posicion de intransigencia y férrea voluntad politica
para hacer cumplir las decisiones que se adopten.

Cirax bibliogrdficas:

'Marx, Carlas. El Capital. Tomo I, p. 588

Garcia B Acuda, Eduardo. La planificacién del desarralle vn Amed-
Flea Larinag .‘ir;:u g Chife, 1975, _.r.l__*_‘_

* Profesor Titular de la Facultad de Economia
Universidad de [.a Hahana
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LOS

FUnps.

o fondos
de cobertura

Elda Molina Diaz*

L. ;Qué son los « HEDGE FUNDS»?
Origenes

El término «hedge funds cuyvo significado en espafiol
es fondo protegido, de cobertura o resguardo, data de prin-
cipios de los afios 50, cuando Alfred Winslow Jones esta-
blecit el primero: una sociedad privada que buscaba estra-
tegias de inversion que redujeran los riesgos,

Operaba de la siguiente forma: vendian en corto una
canasta de acciones, o sea, vendian un titulo que no po-
seian con la esperanza de recomprarlo mas barato, y obte-
nian apalancamiento mediante préstamos de bancos para
comprar titulos que consideraban devaluados. Asi prote-
gian sus posiciones (contra caida en los precios de los
titulos) v ganaban, fuera cualguiera la forma en que se
moviera ¢l mercado. De ahi su nombre,

Estos fondos crecieron rapidamente en namero y volu-
men en los afios 60 y de forma significativa en los 90, con
tasas de alrededor del 20% anual' y los activos que admi-
nistran mas rapidamente aun,

LOS HEDGE FUNDS ACTUALES

En principio, segin su definicidn, un hedge fund actual
no difiere de los del inicio, Es una asociacion privada de
inversion, limitada en cuanto a los participantes, que in-
vierte en una variedad de titulos ¥ sigue diferentes estra-
tegias para aprovechar cualquier oportunidad del mercado
que le pueda proveer ganancias con el minimo de riesgos.

Sin embargo, si existen diferencias entre los fondos ac-
tuales y los del inicio. Primeramente, por su numero y el
valor de los activos que manejan - se estima que existen
entre 3000 y 5000 hedge funds, administrando entre 200 y
300 mil millones de délares® -, también por las distintas es-
trategias de inversion que usan; de ahi la gran variedad de
fondos existentes en la actualidad.

Ademis, se distinguen porque no estin limitados a un
tipo de activo; practicamente no estdn sujelos a reglamen-
taciones: tienden a ser especializados operando en un ni-
cho determinado, especialidad o industria, ¢ intentan ob-
tener utilidades bajo cualquier circunstancia, lo cual es mas
exigente v requiere de mayor habilidad, conocimientos y
talento,

En la actualidad, entre los mas importantes se encuen-
tran: Quantum, administrado por George Soros; Tiger, ¢l
mavor de todos con $23 mil millones como capital; Strome;
Moore Capital, todos éstos «macro funds»®; el Long Term
Capital Management (LTCM), clasificado como un «market-

neutral arbitragen, ¥y como seguidores del LTCM, el
Convergence Asset Management y el [11, entre otros.

PROCEDIMIENTOS PARA SU FORMACION

Para formarlo, un pequefio grupo de inversionistas (por
lo general, menos de 100) pone una suma elevada de dine-
ro (como promedio mis de $300 mil) en un fondo de inver-
sion.

A los fondos hedge se les prohibe anunciarse’, por lo
gue para su formacion los gue lo inician recurren a
consultantes o contactos personales para oblener los fon-
dos. A los consultantes recurren clientes «acreditadoss o
wcalificadoss solicitando un hedge fund para invertir v, a
su vez, estos consultantes obtienen informacion y refe-
rencias sobre los interesados, que ponen a disposicion de
sus clientes v de esa forma los ponen en contacto,

El término «hedge fund» cuyo signi-
ficado en espafol es fondo protegi-
do, de cobertura o resguardo, data de
principios de los afios 50, cuando

Alfred Winslow Jones establecio el
primero: una sociedad privada que
buscaba estrategias de inversién
que redujeran los riesgos.

El fondo estd formado por los socios generales, que
son los individuos o entidades que inician o forman el fon-
do, los cuales lo administran, llevan a cabo la actividad de
comercializacion v, en general, las operaciones diarias del
fondo, y los socios limitados que proveen la mayoria del
capital, pero no participan en la comercializacion o las acti-
vidades diarias,

Los socios generales reciben una comisioén de incenti-
vo por los servicios que prestan, que usualmente es del
20% de las ganancias netas de la asociacion, por lo que se
puede decir gue son premiados por su desempefio. 5i ha-
cen mucho dinero obticnen mas, si hacen poco o pierden,
ganan poco o nada.

Ademis, reciben una tasa o derecho admimistrativo del
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1% del valor neto del activo del afo (la cual, por lo general,
no cubre los gastos de operacién del fondo),” que consti-
tuye un ingreso fijo.

Ambas tasas s¢ fijan scgin acuerdo de la Asociacidn,
por lo que pueden variar de un fondo a otro.

Lo que queda de las ganancias se distribuye entre to-
dos los socios, segin el por ciento de propiedad (porcentaje
aportado),

TIPOS DE HEDGE FUNDS

Existe una amplia variedad de fondos hedge que se di-
ferencian considerablemente en sus estrategias v rangos
de riesgo/retorno v volatilidad.

Asi, existen fondos que reciben considerables retornos
con muy bajo riesgo de pérdida, mientras otros usan estra-
tegias de alto riesgo, incluso sin protegerse”,

Esto diltimo no es lo méds comin, la mayoria de los fon-
dos tipo «hedge» buscan cubrirse contra riesgos de algu-
na manera, priorizando la consistencia y estabilidad de sus
retarnos mas que la magnitud de los mismos, o sea, un
verdadero fondo hedge es aquel cuya prioridad es minimi-
zar el riesgo de inversion intentando producir retornos en
cualguier circunstancia.

Concretamente s¢ conocen unas 14 estrategias que usan
los hedge funds y, de acuerdo con ellas, se pueden clasifi-
car los fondos en diferentes tipos:

= Agressive Growth (crecimiento agresivo): Inversiones en
acciones que se espera experimenten un acelerado crecimiento
en su valor, Generalmente, es usada por fondos especializados
en sectores comao tecnologia, banca o biotecnologia. Se protege
mediante ventas en corto de acciones que se espera sufran cai-
das en sus ingresos o ventas en conto de indices de acciones.
Volatilidad esperada: alra

= Distressed Securities (tiulos peligrosos): Compra de ac-
ciones, deudas, ete. a profundos descuentos de compafias que
estin en bancarrota o enfrentan una reorganizacion. Se benefi-
cia de la falta de conocimiento del mercado del valor real de esos
titulos, y de que la mayoria de los inversionistas institucionales
no pueden poseer titulos considerados riesgosos para la inver-
sion (esta presion a la venta crea el profundo deseuento). El
resultade no depende de la direccion del mercado,

Volatilidad esperada: baja a moderada

* Emerging Markets (mercados emergentes): Inversio-
nes en acciones o deudas de mercados emergentes, que
tienden a sufrir de inflacion v volatilidad. La venta en corto
no es permitida en la mayoria de los mercados emergentes,
Volatilidad esperada: muy afra

* Fund of Funds (fondo de fondos): Mezcla v entrelaza
fondos hedge v otras formas de inversidn en asociacion
exitosa. Esta mezcla de diferentes estrategias v tipos de
activos apunta a proveer un retormo sobre la inversion a
largo plazo mas estable que cualguiera de los fondos indi-
viduales, y a controlar mejor los riesgos v la volatilidad.

Volatilidad esperada: baja a moderada

* Income (ingreso): Inversiones enfocadas al ingre-
50 por rendimientos, o sea, a diferencia de la mayoria de
los que operan en bolsa, que buscan ganancias de capi-
tal (obtenidas por diferencias de precios de compra v
venta), esta variante trata de obtener las ganancias derivadas
de los activos que compra. A menudo usan apalancamiento
para comprar bonos y derivados de ingresos fijos para bene-
ficiarse de la apreciacién del principal v los intereses.

Volatilidad esperada: baja

« Macro: Dirigido a beneficiarse de los cambios en
las ¢conomias globales. Participan en todos los gran-
des mercados: acciones, bonos, monedas, mercancias
{no siempre al mismo tiempo). beneficiandose de los
cambios en las politicas pubernamentales que afectan
las tasas de interés o de cambio. Utilizan el
apalancamiento, las ventas en corto v los derivados para
acentuar el impacto de los movimientos del mercado. A
pesar de utilizar el hedging, las apuestas tienden a provo-
car un  mavor impactoe que el esperado

Volatilidad esperada: poy alia

* Market-Neutral-Arbitrage (mercado neutral-arbitra-
jek: Intenta protegerse de la mayoria de los riesgos del mer-
cado tomando posiciones compensatorias, a menudo en
diferentes titulos valores del mismo emisor (). largo en
bonos convertibles v corto en las acciones del emisor sub-
vacente). Se aprovecha de anomalias que se perciben en
los precios de diferentes bonos mediante venta en corto a
precios sobreevaluados v compra a precios devaluados,
Usa también los derivados (¢j. futuros para protegerse del
riesgo de tasa de interés). Su enfoque se dirige a obtener
retornes con baja o nula correlacion respecio a los mercados
de bonos y acciones, Incluyen en su estrategia ¢l arbitraje de
ingresos fijos, titulos respaldados por hipotecas, entre otros,
El LTCM s=e autodenomina un fondo de este tipo.
Volatilidad esperada: baja

* Market Neutral-Securities hedging (mercado neutral-
proteccion en titulos): Invierte por igual en carteras largas
y cortas de acciones, generalmente, en el mismo sector del
mercado. El riesgo de mercado se reduce ampliamente, pero
para obtener buenos resultados es esencial un anilisis
efectivo v una eleccion correcta de las acciones. Puede
emplear ¢l apalancamiento para incrementar los retor-
nos. LUsualmente tiene una correlacion baja o nula
con el mercado. A menudo utiliza indices y denivados
para protegerse de los riespos de mercado
Volatilidad esperada; baja

* Market Timing {momento del mercado): Negocia
con diferentes tipos de activos, segln las proyveccio-
nes ¢condémicas o del mercado, La imposibilidad de pre-
decir los movimientos del mercado v la dificultad para
determinar ¢l momento de entrada v salida al/del mismo,
influyen ¢n la volatilidad de esta estrategia.
Volatilidad esperada: alra

» Opportunistic (oportunisia): Los mversionistas cam-
bian de estrategia, segin surjan oportunidades. Se benefi-
cian de eventos que produzcan cambios bruscos de pre-
cios, ofertas hostiles y otras oportunidades. Pueden usar
varios estilos de inversion en un momento determinado v
no estin sujetos a determinada clase de activo.
Volatilidad esperada; variable

« Multy Strategy (estrategia miltiple): El enfoque de
inversion se diversifica mediante el empleo de varias estra-
tegias simultaneamente para obtener ganancias a corto v
largo plazo, Entre esas estrategias se incluven operacio-
nes comerciales, seguimiento de tendencias, entre
otras. Este estilo permite a los administradores capita-
lizar mejor las oportunidades de inversion priorizando
en cada momento la estrategia mas adecuada,
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Volatilidad esperada: variable

* Short Selling (venta en corto): Venden titulos en corto,
esperando la posibilidad de recomprarlos en una fecha futura
a un menor precio. A menudo usada como proteceion para
compensar carteras en largo y por aquellos que signten que el
mercado se estd acercando a un ciclo bajista. Alto riesgo.
Volatilidad esperada: muy alta

+ Special situations (situaciones especiales): Inversio-
nes en situaciones eventuales tales como fusiones, adqui-
siciones hostiles, reorganizaciones o compras apalancadas.
Puede involuerar compras simultineas de acciones de com-
pafias que estin siendo adquiridas y la venta de acciones
a su comprador, esperando ganar de la diferencia entre el
precio de mercado corriente y el precio final de compra de
la compaiiia. Puede usar derivados para apalancar los re-
tornos y protegerse de riesgos de mercado. Los resultados
na dependen, por lo general, de la direccion del mercado.
Volatilidad esperada: moderada

= Value (valor): Invierte en titulos que se estdn vendien-
do a profundos descuentos con respecto a su valor in-
trinsgco o potencial, pues son poco conocidos, poco
seguidos por analistas, pero que ellos esperan que en
algin momento se reconozea su valor por el mercado.
Se requiere paciencia, fuerte disciplina, una tenencia de
estos titulos a largo plazo hasta que esto suceda.

Volatilidad esperada: bgjg-moderada

Es de destacar que las estrategias de los fondos son tan
variadas vy complejas que aun dentro de un estilo particu-
lar puede haber diferencias de un fondo a otro,

Las estrategias alternativas de inversion a largo plazo
de los hedge funds se pueden resumir en:

. Ventas en corto; vender titulos sin poseerlos, espe-
rando recomprarlos en una fecha futura a un precio mas
bajo.

. Arhitraje: busca explotar diferencias de precios en
titulos gue tienen relacidn entre si.

. Uso de derivados: contratos cuyo valor se basa en ¢l
comportamiento de otros activos y s¢ usan como protec-
citn o para especular.

. Apalancamiento: tomar préstamos para incrementar
rendimicntos.,

. Invertir en titulos de deuda o acciones que estén
subvalorados, debido a que no son suficientemente cono-
cidos,

. Intentar obtener utilidad de la diferencia del valor ac-
tual de una accion en el mercado y el precio futuro en si-
tuaciones especiales, tales como fusiones y adguisicio-
nes. entre otras.

Por lo general, se usan combindndolas.

Otra clasificacion divide los fondos en domésticos v
off- shore.

Los primeros son asociaciones de inversion privadas
gue invierien en titulos o derivados financieros comercia-
lizados piblicamente, y se rigen por las regulaciones del
pais donde se crean. Por ejemplo, en Estados Unidos la
Securities Exchange Comission limita a 99 ¢l nimero de
inversionistas, de los cuales al menos 635 deben estar wacre-
ditados» o wcalificadoss, lo que significa que deben tener
valores netos de al menos 1 millén de délares.

Los fondos off shore usualmente son compafiias domi-
ciliadas en paraisos fiscales como Bermudas, menos res-
trictivos, aunque en la préictica para invertir en un mercado
de un pais especifico se tiene que cumplir con sus requeri-

mientos. Por ejemplo, si un inversionista de Estados Uni-
dos quiere invertir en un fondo off shore, ¥ si éste ultimo
también guiere operar en Estados Unidos, él debe cumplir
con los requerimientos legales exigidos en ese pais.

[1.- ,En qué medida son los hedge funds responsables
de las crisis en los mercados financieros?

En este sentido, se ha desatado una fuerte polémica v
los hedge funds tienen sus detractores v sus defensores.

Los primeros, basados en gran medida en la experiencia
del LTCM, argumentan sus planteamientos con las siguien-
e razones:

= Se trata de entidades no reguladas, pricticamente sin
limitaciones para operar con cualguier instrumento, muy
volatiles y altamente especulativas,

* Se conoce muy poco sobre ellos. No se sabe a ciencia
cierta su niimero, tamafio, resultados, etc. pues no se les
exige que hagan publicas sus actividades, pero si se perci-
be que son complejas v que les reportan altas ganancias,

* Sus tdcticas de comercializacién son muy agresi-
vas, Algunas estrategias como, por ejemplo, las que se
basan en un alto apalancamiento, son verdaderamente
peligrosas, por ello pueden llegar a convertirse en
desestabilizadores de los mercados financieros y gene-
radores de erisis en economias fragiles.

Los socios generales reciben una co-
mision de incentivo por los servicios
que prestan, que usualmente es del
20% de las ganancias netas de la aso-

ciacién, por lo que se puede decir que
son premiados por su desempeno.
Si hacen mucho dinero obtienen
mas, si hacen poco o pierden, ganan
poco o nada.

* Las estructuras de compensacion de los fondos pue-
den crear riesgos de forma indiscriminada. El hecho de
que las cuotas fijas que reciben los administradores sean
modestas v las ganancias elevadas, crea incentivos que
pueden tornarse riesgosos, pues los administradores,
que son los que deciden la estrategia a seguir. reciben
ganancias si la estrategia fue buena, pero si es muy
riesgosa vy falla, simplemente dejan de ganar,

(Ese riesgo se mitiga cuando los administradores po-
nen su propio capital en el fondo).

+ Aunque algunos plantean que los bancos, ofros
fondos de inversion v otras instituciones financieras
en eslos momentos son mas numerosos, involucran ma-
yores sumas de dinero y usan practicamente las mismas
formas de especulacion, los fondos tipo hedge son con-
siderados més peligrosos, va que al ser mucho menos
regulados y proporcionar muy altos retornos, en los
altimos afios han experimentadoe un ripido crecimiento
que, de continuar esta tendencia, pudiera llevarlos a
superar a los primeros.

Sin embargo, existen criterios contrarios que defien-
den a los fondos hedge. El Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), por ejemplo, s¢ ha enfrascado en demos-
trar que no son desestabilizadores de los mercados, ni
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desencadenantes de crisis en economias fragiles,

La razon resulta evidente. La libertad para los flujos de
capital y las operaciones financieras se basa en los mis-
mos principios {en menor ¢scala) del neoliberalismo a cs-
cala global, y el FMI es uno de los portavoces de esta
corriente que propugna ¢l libre movimiente de los capita-
les; por tanto, no tendria sentido contradecir sus princi-
pios ¥, sobre todo. los intereses de los que mds se benefi-
clan con ¢stas ¢R[[ﬂh’;g!'ﬂﬁ.

Por otra parte, la limitacion de la actuacion de los hedge
funds para evitar las crisis en las economias débiles sélo
podria lograrse a través de medidas, que traerian como con-
secuencia la limitacion de los flujos de capital a escala in-
ternacional.

Entre las razones a favor que se plantean estin:

* Es extremadamente raro encontrar un apalancamiento
mayor de 10:1. Asi que probahlemente el LTCM con 50:1
era Unico en ese sentido.

Sin embargo, en otros segmentos de la industria finan-
ciera se encuentra, por ¢jemplo, que los bancos de inver-
s16n operan, por lo general, con un apalancamiento que
excede la relacion 20:1 v hacen un amplio uso de derivados
(mds que los hedge funds) para sostener sus apuestas’.

Realmente la mayoria de los fondos exitosos limitan sus
estrategias de arbitraje v los montos de capital, que deben
aceptar v emplear satisfactoriamente antes de que sus ga-
nancias puedan afectarse.

* Los macro fondos -cuyas estrategias sc encuentran
entre las mas peligrosas- son relativamente pocos (del to-
tal de hedge funds existentes menos del 5% son fondos
macro globales) v la cantidad de dinero que controlan es
pequeda®,

« Sobre su componente especulativo se plantea que no
son mis especulativos gque otras instituciones. La mayoria
de los hedge funds emplea los derivados sdlo para protec-
cion, o no los usa.

*+ La mayoria de¢ los hedge funds se ¢specializa en una
actividad o sector y los administradores son generalmente
personas altamente profesionales, calificadas, disciplina-
das y diligentes, lo gue les da credibilidad.

Apoyandose en argumentos como éstos, el FMI sostie-
ne que los hedge funds proporcionan estabilidad a los mer-
cados, no lo contrario. Su mayor flexibilidad y menor con-
trol les permite actuar de forma mas libre gue otras
instituciones fNinancieras, més acorde a los movimientos
del mercado v, por tanto, protegerse mejor.

111.- Consideraciones finales

Las caracteristicas de los mercados financieros en la
actualidad -globalizados, desregulados, flexibles ¢
innovadores- hacen que exista un gran abanico de instru-
mentos ¥ operaciones financieras que se pueden realizar
con ellos.

Los hedge funds tienen la posibilidad de usar esos aba-
nicos v crear miltiples estrategias, algunas mas especula-
tivas y volatiles, otras mas conservadoras o moderadas,
por lo que no es conveniente generalizar v juzgar todos
los hedge funds por igual.

Algunas de las estrategias han resultado favorables vy
otras sumamente peligrosas,

Por otro lado, hasta el momento los hedge funds son
todavia practicamente insignificantes -si se comparan con

los bancos y otros fondos de inversion- en cuanto a su
nimero y volumen de fondos que controlan en los merca-
dos financieros. Lo que preocupa es la dindmica que han
tomado, inducida por las propias tendencias de los merca-
dos financieros y el capitalismo en esta nueva fase.

En cuanto a su responsabilidad en las crisis recientes,
como en casi todos los fendbmenos, no se puede absolutizar,
Muevamente habria que hacer diferenciaciones y recono-
cer gque algunos han estado mas implicados que otros v
que, a su vez, no son los Gnicos involucrados, Ademas,
habria que analizar el rol que han jugado en ellas los ban-
cos y olras instituciones financieras.

Lo que gueda claro de todo esto es que las caracteristi-
cas liberales por excelencia de los hedge funds ponen de
manifiesto, a una escala superior, la imposibilidad que exis-
te actualmente de regular los flujos de capital v el propo
mercado financiero internacional y, por tanto, evidencian
la necesidad de crear una nueva arquitectura financiera
que haga énfasis en estos aspectos,
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PANORAMA MONETARIO
Y FINANCIERO INTERNACIONAL

DE LOS PAISES

Mercedes Garcia Ruiz*

INTRODUCCION

El actual decenio se ha caracterizado por el incremento de
la inestabilidad y la incertidumbre en el desenvolvimiento de
la actividad financiera y monetaria internacional. La presencia
de mercados muy integrados, sofisticados y dindmicos, que
reaccionan excesivamente ante cualquier cambio real o previs-
to de los indicadores fundamentales de las economias que en
ellos participan v en los que la actividad especulativa es muy
fuerte, provoca cada vez con més frecuencia crisis cambiarias
v financieras que se propagan entre los paises en una especie
de efecto contagio,

En ese contexto, ¢l grupo de paises subdesarrollados que
ha logrado insertarse con ﬂgm en los mercados financieros
internacionales atraviesa una paradéjica ty complicada situa-
cion en la que la abundancia de flujos financieros, ¥ no su
escasez, genera efectos adversos para la estabilidad v el ereci-
miento econdmico, y una considerable vulm:mb:iiij'ad por la
posibilidad de reversion abrupta que se acrecienta con el ca-
ricter tan volatil de las corrientes,

Frente a 1al situacion se impone una reforma de las normas
y procedimientos que regulan la actividad de las instituciones
financieras, no s6lo de aquellas que fungen como principales
mtermediarios de los flujos privados y expanden la liquidez a
escala mundial, sino también de las que fueron concebidas
hace mis de 50 afios para velar por la estabilidad del sistema
monetario v financiero intermnacional, pero que respondiendo
a intereses de los paises mis desamlﬁdos ¥ con una vision
parcializada en los ajustes que promueven, no han sido capa-
ces de atender los requerimientos de los paises que -:uut%?—
man el grueso de su membresia.

Pretender un nuevo “Bretton Woods”, entendiendo como
tal un patrén diferente en las relaciones monetarias v financie-
ras internacionales, €s una aspiracion legitima, pero dificil de
alcanzar, dadas las contradicciones que se presentan en el
interior del grupo de economias desarrolladas, las exigencias
de libre movilidad del capital transnacional y el hecho de que
a los paises subdesarrollados sc les niega la posibilidad real
de hacer valer sus derechos v ejercer fuertes presiones para el
establecimiento de un nuevo orden monetaro menos conlra-
dictorio,

Las reglas del juego estan basicamente definidas v lo que
debe intentarse es su mejor adecuacion para que las econo-
mias funcionen en un clima de mayor seguridad y estabilidad,
vy las politicas nacionales cumplan con mayor autonomia la
funcion que les corresponde en el logro de los objetivos fun-
damentales para el desarrollo econdmico v social de las nacio-
nes menos desarrolladas,

MERCADOS FINANCIEROS Y SITUACION
MONETARIA INTERNACIONAL

El actual comportamiento de los mercados financieros in-
ternacionales (MFI) ¢s el resultado de una sene de transfor-
maciones que han tenido lugar en el transcurso de las Gltimas
décadas, asociadas principalmente a la profunda innovacion

en productos v procesos financieros, al desmantelamiento de
regulaciones que frenaban el movimiento de capitales v al sur-
gimignto de nuevos patrones de financiamiento, Estos facto-
res revolucionan en su conjunto la naturaleza v dindmica de
las finanzas internacionales, v adicionalmente imprimen un
cariacter de creciente inestabilidad al entorno financiero v mo-
netario en que se desenvuelven los paises.

La aplicacion de nuevas tecnologias en el negocio banca-
rio posibilita la ampliacion de la oferta de servicios a los clien-
tes v la reduccion de los costos de operacion. tornindose mas
eficiente la toma de decisiones de nversion v financiacion,
Con el desarrollo de las telecomunicaciones y la informdtica se
redefinen las nociones de distancia financiera v es posible la
conexion simultinea de los principales mercados,
incrementindose las oportunidades de arbitraje v especula-
cion de fondos.

Asimismo, la liberalizacion de la practica financicra interna
¥ la mayor apertura hacia los mercados externos con el objeti-
vo de expandir la actividad bancaria mas alla de los limites
geograficos y aumentar la disponibilidad de capital, fortalecen
la integracion ¥ dan lugar a un escenario que se caracteriza por
la intemacionalizacion de las instituciones financieras y una
mayor volatilidad de tasas de interés v tipos de cambio.

La necesidad de enfrentar la creciente competencia y limi-
tar los efectos adversos que produce la mayor inestabilidad,
estimula permanentemente la capacidad de innovar, y esta in-
novacién paraddjicamente acrecienta el riesgo, va que con
ella se asumen posiciones abiertamente especulativas que
generan mads distorsiones ¢ incertidumbre.’

Conjuntarmente con ¢l proceso de innovacion y liberaliza-
cion se ha producido una significativa variacion en la compo-
sicion de los instrumentos de financiacion a favor de los titu-
los valores, El crecimiento del mercado de valores que ello
supone propicia una gran flexibilidad del financiamiento inter-
nacional. debido a que, por un lado, permite la captacién direc-
ta de fondos con diferentes remuneraciones, plazos y mone-
das v, por otro, incrementa la negociabilidad de los
imstrumentos, a causa del mayor riesgo de los activos a largo
plazo.’

A estas caracteristicas y tendenciag de los MF] referidas a
la integracion, titularizacion, innovacion v liberalizacion, se
les atribuyen efectos de gran connotacion para la economia
mundial, pues si bien mejoran la asignacion de recursos, al
propiciar que ¢l capital fluya mas libremente a paises con ma-
yores oportunidades de inversion, v aumentan la oferta
crediticia a escala mternacional, por otra parte, incrementan la
exposicion de los paises receptores de capital ante cambios en
las corrientes financieras, implican un mayor riesgo cambiario
y crediticio, v erosionan la capacidad v libertad de los gobier-
nos para decidir su politica monetaria v econdmica,

La preocupacion central se fundamenta en la creencia de
que con la internacionalizacion del capital se incrementa la
posibilidad de riesgo sistémico, debido al aumento de la com-
petencia entre los participantes del mercado y la actitud agre-
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siva de muchos de ellos para explorar fuentes de rentabilidad
superior mediante una amplia gama de mecanismos de arbi-
traje v especulacion en numerosas plazas financieras. Asi, la
propia dindmica del mercado v el papel decisivo que en ese
contexto juega la actividad especulativa, dada la carencia de
instrumentos efectivos para contrarrestarla, explican la silua-
cidn de extrema inestabilidad e incertidumbre que atraviesan
los paises y especialmente los subdesarrollados, que son los
mas vulnerables.”

La paradoja consiste, entonces, én que la mayor apertura
de los sistemas financieros, que supuestamente mejora las
condiciones de financiamiento, tendrd que ir acompanada de
mecanismos de supervision mas perfeceionados que mini-
micen ¢l riesgo de reversion del flujo de capitales y adecuen
el comportamiento de los agentes financieros a la realidad
macroeconémica y a las necesidades de inversion producti-
va de los prestatarios,

En cuanto a la esfera monetaria internacional, los ras-
gos més relevantes son la creciente inestabilidad que expe-
rimentan las cotizaciones de las principales divisas con la
consiguiente incertidumbre que ello genera, ¥ la ocurrencia
de crisis cambiarias como fendmeno que cobra una dimen-
sion de urgeneia en los 90's, dada la magnitud de las mas
recientes v el efecto contagio que han provocado.*

La gran sensibilidad v capacidad de respuesta de los mer-
cados de divisas ante perturbaciones reales o previstas,
desencadenan apreciaciones/depreciaciones monetarias que
pueden originar apreciables pérdidas para los distintos parti-
cipantes del mercado (privados y oficiales) e, incluso, inducir
crisis bancarias v financieras. Un ejemplo representativo son
las espectaculares caidas que han sufrido las reservas mone-
tarias internacionales de bancos centrales que intentan defen-
der un tipo de cambio determinado ante una fuerte corriente
especulativa v los consiguientes descensos de los indices bur-

siatiles,

Multiples factores inciden en
el comportamiento de las mone-
das, provocando la volatilidad
de los upos de cambio vy, con
ello, la imposibilidad de mante-
ner la paridad de la moneda na-
cional acorde con los ohjetivos
de la politica monetaria interna,
La preponderancia de unos so-
bre otros ha sido muy debatida,
planteindose criterios que pri-
vilegian la solidez de los facto-
res fundamentales de la econo-
mia (déficit fiscal, intlacion,
deuda externa, saldo en cuenta
corriente, etc.) frente a otros que
destacan la importancia de las
expectativas, es decir, los cam-
bics que se producen en la per-
cepeion de los inversionistas $o-
bre la rentabilidad esperada de
sus activos en el corto y media-
no plazo, por encima de las pers-
pectivas eccondmicas de largo
plazo.

Sin embargo, €1 comporta-
miento inestable de las parida-
des v en general las cerisis
cambiarias que se desencade-
nan, son fruto de la combina-
cidm de factores objetivos y sub-
jetives que se exacerban en un
ambiente internacional, donde
prima el relajamiento de las res-
tricciones macroecondmicas, la
falta de consistencia en politica
econdmica, una gran movilidad
de capital, una fueérte
desrepulacion de la actividad bancaria y el auge de la activi-
dad especulativa.”

Las tensiones que s¢ derivan del comportamiento de los
mercados financieros v monetarios permanecen latentes, con-
firmando la fragilidad de los mismos v la incapacidad de las
autoridades monetarias para evitar la gestacion, profumdizacion
y contagio de las crisis. Ello se constatd con la caida de los
mercados bursétiles en octubre de 1987, la crisis de las insti-
tuciones de ahorro y préstamo en Estados Unidos, las altera-
ciones de los rankings bancarios, las turbulencias del Sistema
Monetario Europeo, la erisis de México v, mas recientemen-
te, con los acontecimientos en Asia, Rusia v Brasil!

SITUACION DE LOS PAISES SUBDESA-
RROLLADOS

Para los paises subdesarrollados el desenvolvimiento de
los mercados financieros representa importantes oportunida-
des y desafios. La globalizacion reflejada en el incremento de
los flujos financieros entre paises ha posibilitado ¢n gran me-
dida el acceso de este grupo de naciones al financiamiento de
fuentes privadas, luego de casi una década de notable restric-
cion financiera v transferencias negativas, siendo considera-
do este fendmenoe un hecho de gran trascendencia.”

Particularmente en la regidn latinoamericana es donde se
logra restablecer en grado considerable la estabilidad
macroeconomica v alcanzar ritmos de crecimiento estables
durante ¢l actual decenio, mediante la consolidacion de las
reformas economicas. El efecto combinado de éstos v otros
factores vinculados al comportamiento de los MFI, fue la cau-
sa que provocd el incremento sustancial del flujo financiero
desde los primeros afios de la decada,

Los mavores flujos de capital privado han sido beneficio-
0%, ya que removieron una fuerte restriccion externa gue inci-
dia directamente en los bajos niveles de consumo ¢ inversion,



B¢

MUNDO FINANCIERO 15

Pero, como se constata en reiteradas ocasiones, también ¢l
ingreso de capitales dependiendo de su natraleza, magnitud
y orientacion, provoca incertidumbre, efectos adversos y si-
tuaciones paradajicas en los paises receptores. Esencialmen-
te ¢s preocupante en gqué medida el actual flujo es compatible
con la estabilidad, el crecimiento, el endeudamiento extemo, la
competitividad intemacional v el bienestar social de las nacio-
nes.

Los efectos varian entre los distintos paises no solo por
el mayor o menor acceso que ¢stos tengan a los flujos, o por
la mejor o peor utilizacion que se le dé a los recursos, sino
también por el grado de avance que ¢l pais presenta en su
reestructuracion, que es fundamental para maximizar o mi-
nimizar el impacto que dicho flujo tiene sobre las distintas
variahles econdmicas y monetarias. La apertura
indiscriminada de la cuenta capital en ¢l marco de procesos
de ajuste no consolidados al tiempo que incrementa la afluen-
cia de capitales, supone efectos indeseables que repercuten
en toda la economia y aumenta la exposicion del pais frente
@ una reversion abrupta de las corrientes.”

El incremento del ingreso de capitales por su impacto en
la oferta monetaria genera presiones inflacionarias y con él
también se asocia la apreciacion real de la moneda que afec-
ta las exportaciones y provoca distorsiones en la inversion y
la asignacion de recursos. Por otra parte, las estadisticas
muestran una estrecha correlacion entre los incrementos del
movimiento neto de capitales y el déficit en cuenta cormiente,
con lo que se infiere que el mayor ingreso, a la par que permitio
financiar los déficits, estimuléd su ampliacion con el aumento
de las importaciones a niveles exagerados.

En el contexto de libre movilidad de capitales, a las auto-
ridades monetarias les resulta extremadamente dificil cje-
cutar la politica monetaria de modo sostenido para alcanzar
metas prioritarias para ¢l pais, Por ¢sa razdn ¢n varios pai-
ses se aplican diferentes mecanismos, con el proposito de
atenuar ¢l impacto negativo de la afluencia de capitales y, al
mismo tiempo, aprovechar sus ventajas.”

Al no estar suficientemente desarrollados los mercados
internos de capital ¥ ser muy elevada la dependencia al
financiamiento externo, las vanaciones imprevistas de los
tipos de cambio y las tasas de interés resultan muy graves
para estas cconomias, En consecuencia, la liberalizacion (-
nanciera, aungue deseable para muchos, debe hacerse con
una gran dosis de cautela considerando un conjunto de
parametros que van desde la estructura vy monto de la deuda
externa hasta la sostenibilidad del régimen cambiario imperante,

Mas alld de las medidas concretas aplicadas en algunos
paises, de su éxito o fracaso, se observa que para los paises
latincamericanos y. en general, para los subdesarrollados que
s han integrado a los MFI, se ha producido un aumento sus-
tancial de la vulnerabilidad ante las perturbaciones moneta-
rias v financieras externas, gque pone seriamente en peligro
:;us._pql:rgpectivaﬁ de crecimiento y desarrollo economico y
social.

NECESIDAD DE UNA REFORMA

Luego de la erisis mexicana -considerada la primera de los
mercados emergentes en el actual decenio- los principales
paises industrializados dieron pasos para el mejoramiento de
la actividad de regulacién financiera, fortaleciendo los meca-
nismos de cooperacion en materia de supervision de los mer-
cados. Adicionalmente, en el marco del Grupe de los Diez se
examind la adopeion de procedimientos méas ordenados para
evitar y enfrentar crisis de liquidez.

Por su parte, el sector bancario internacional desarrolld
un conjunto de mniciativas tendientes a reducir el riesgo cre-
diticio que constituye la fuente tradicional de prablemas para
las instituciones bancarias, y asumid, ademas, una actitud
menos agresiva en las actividades de inversion de fondos
institucionales de gran rentabilidad y alto riesgo.

Mo obstante, los acontecimientos posteriores en Asia, su
amplia repercusion internacional y los efectos dafinos que
trajeron como consecuencia, demostraron gue quedan cues-

tiones esenciales por resolver en terminos de supervision y
regulacién de los mercados para poder superar el grave peli-
gro que conlleva la transformacion v recstructuracion de las
finanzas intemacionales ante las cuales son vulnerables tan-
1o los paises desarrollados, como subdesarrollados.

Tentendo en cuenta esos elementos, resulta impostergable
un cambio en las condiciones de la financiacion internacio-
nal, no sélo desde la fuente en que se origina, sino también
en las cconomias que son objeto de mversion. Urge una re-
forma integral que redefina las pautas de comportamiento de
prestamistas y prestatarios, de acreedores v deudores, tanto
oficiales como privados, de las entidades multilaterales que
se erigen como garantes de la estabilidad monetaria y finan-
ciera internacional v de los responsables de la politica eco-
nomica en los paises.

En esa direccion y en grado creciente se han manifestado
académicos, politicos, y funcionaries de organismos inter-
nacionales quienes, a pesar de asumir posiciones
heterogéneas, coinciden en que la actual situacion resulta in-
sostenible y que seria conveniente establecer algunas nor-
mas para evitar y/o mitigar las tensiones cambiarias y finan-
cieras que generan graves desequilibrios econdmicos,
incertidumbre e inestabilidad.

Aungue hay consenso en torno a la pertinencia de cam-
bios ¥ muchos abogan por una “nueva arquitcctura financiera
internacional”, las posiciones en relacion con ciertas cuestio-
nes medulares son variadas v al respecto existe poca claridad
y muchas interroganies para las que no se hienen respuestas
concluyentes.

Algunas preguntas definitorias son: jQuién debe liderar
el proceso de reforma? ; Como hacer conciliar mercados fi-
nancieros cada vez mis sofisticados v dindmicos con la pre-
sencia de entidades cuya funcion fundamental sea velar por
la distribucion y estabilidad de la liquidez internacional ? ; Qué
tan conveniente resulta continuar destinando recursos para
auxiliar a paises en crisis, que han cometido reiteradamente
errores de politica? ; Cual régimen cambiario es el mis apro-
piado para economias expuestas a la libre movilidad de capi-
tal? ; Por qué medidas que han sido eficaces para controlar
crisis en unos paises, en otros no lo son? Y una muy impor-
tante para los paises subdesarrollados, ;como reordenar las
finanzas intemacionales sin modificar las reglas del juego
que impone un capital cada vez mds concentrado v sin fron-
teras?

Las respuestas a €sas v olras preguntas exigen inteligen-
cia, voluntad, audacia y algo muy imporante, realismo, pues
lo mas que puede aspirarse en las actuales circunstancias s
tratar de lograr un entomo financiero més equilibrado v sos-
tenible, donde las crisis como fenomeno consustancial al
sistema scan menos frecuentes y menos graves e, incluso,

uedan ser eventualmente anticipadas. Una situacion en que
ras economias subdesarrolladas, que son las més afectadas,
cuenten con instrumentos mas efectivos para responder a las
crisis, v los costos del ajuste se distnibuyan de forma mas
equitativa.

La lista de propuestas de reformas vy recomendaciones de
politica podria ser muy extensa én correspondencia con los
problemas actuales v previsibles a los que se enfrentan las
economias. Sin embargo. se impone una vision pragmdtica de
las posibilidades que estin al alcance de los paises y de lo que
sin grandes traumatismos podria lograrse en materia de
cooperacion internacional,

Mis transparencia, informacion, supervision y mejor ca-
lidad del financiamienio internacional son elementos que
necesariamente tienen que estar presentes en lo que se ha
denominado “la nueva arquitectura financiera internacional™
v, paradojicamente, en la dificil mision de concretarla deben
estar comprometidas las mismas instituciones privadas y ofi-
ciales a las que en gran medida se les atribuye la inesiabili-
dad e incertidumbre que tipifican al sistema monetario y finan-
ciero internacional.

Ademis, teniendo en cuenta que en la volatilidad de los
flujos de capital, mas alla del impacto real que tienen los facto-
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res externos, ejercen una notable influencia el marco estable-
cido y las debilidades estructurales que caracterizan a los pai-
ses subdesarrollados, a este grupo de paises se les presenta
un importante desafio: hacer que sus politicas econdmicas v
los ajustes estructurales que llevan a cabo scan mas consis-
tentes, estables v creibles, Lograr esas metas les permitira for-
talecer sus economias ¥ estar en mejores condiciones para dar
una respuesta efectiva a las perturbaciones externas que se
presenten.
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ESCANDALOS, FRAUDES
Y ESTAFAS EN EL

Julio César Mascaros®

5. EL BANCO DE CREDITO Y COMERCIO
INTERNACIONAL (BCCI)

El fundador del BCCI vendié la idea de un banco isldmico
internacional a un mundo drabe pletdrico de petroddlares en
aguellos momentos v convencido de haber sido tratado como
ciudadano de segunda clase por los paises occidentales. El
banco fue fundado en 1972 por Agha Hassan Abadi, un hom-
bre de negocios paguistani, quien contaba con el apoyo del
Sultin de Abu Dhabi, que al final perderia una gran cantidad
de dinero en la aventura,

El lema que regia en el banco, expuesto por su fundador en
1982 con motivo de una conferencia en Suiza, era: “Sumision
a Dios, servicio a la humanidad, dar limosnas y tener éxiw™.

i Cuil fue la causa para gue este banco, con un capital ini-
cial de 2.5 millones de dolares, v que en pocos afios de trabajo
se habia convertido en una impresionante organizacion finan-
ciera mundial con operaciones en 70 paises, 400 oficinas y un
capital de 23 000 millones de dolares, cavera tan cstrepitosa-
mente?

Al parecer, hay dos explicaciones. Una, que el BCCl era
corrupto desde sus mismos inicios v, como declard ¢l 29 de
julio de 1991 Robert Morgenthau, fiscal de Manhattan, sus
operaciones constituyeron “el mayor fraude bancario en
la historia de las finanzas mundiales”, acusando a su fun-
dador y al director operativo Swaleh Nagui, de desapare-
cer 20 000 millones de dolares de los depositantes alrede-
dor del mundo,

La esencia del fraude, continda Morgenthau, “fue conven-
cer a los depositantes v otras instituciones bancarias y finan-
cieras, por medio de falsos métodos, de que el BCCI era una
institucién financiera segura. La estructura corporativa del
BCCI fue establecida para evadir las leyes nacionales ¢ inter-
nacionales de modo que las pricticas corruptas no pudieran
ser supervisadas, Algunos funcionarios del banco falsifica-
ban sistemdticamente su estructura de capital para que apare-
ciera como sl fuera solvente, seguro, rentable ¥ apoyado por
ricos hombres de negocios del Medio Oriente. También crea-
ron una apariencia de respetabilidad, persuadiendo a lideres
mundiales a cooperar con ellos, mientras defraudaban a miles
de depositantes, grandes y pequefios”,

Sin embargo, ofendidos soportes drabes del banco todavia
ereen que las autoridades occidentales actuaron equivocada-
mente, al precipitarse a cerrar éste, sin ser adecuadamente con-
sultados, ya que, de haberse hecho, se habria podido encon-
trar una formula para mantener el banco a flote, considerando

(Il Parte)

que én el fondo el colapso del BCCI fue otra conspiracidn
occidental contra el mundo drabe,

El fraude del BCCI, al igual que muchos otros que han
tenido lugar en la historia, es a la vez simple ¥y complejo.
Por un lado, en 1980 Abadi anunciaba un aumento del 84%
de las utilidades, segun &1, demostracion palpable de que
la politica expansiva del banco habia sido correcta, mien-
tras que ¢l balance real mostraba algo bien distinto. Desde
el mismo comienzo el BCCI habia ignorado los principios
de una banca segura, dando por resultado que pronto la
institucidn tenia un inmenso volumen de préstamos alta-
mente riesgosos, que se hicieron. ademas, a un pequefio
nimero de clientes.

En 1991, como consccuencia de las dificultades de su
principal deudor, el Gulf Group, el banco creo un departa-
mento para elaborar documentacion falsa, inflar las ventas
v realizar transferencias indebidas de fondos. Otras de
sus practicas inaceptables fue realizar grandes préstamos
a accionistas, directores v gerentes de la institucion, a tér-
minos excepeionalmente venlajosos.

El BCCI no tenia establecido ningtin limite para prestar-
le a un solo cliente, como sucede con los bancos occiden-
tales cuyo promedio es del 10% del capital como maximo.
Por ejemplo, en 1977 el capital del banco era de 63 millones
de délares, lo que en teoria de buena politica bancaria sig-
nificaba que no debia prestar mas de seis millones a un
cliente en particular. Sin embargo, al Gulf Group le habia
prestado 185 millones, tres veces su capilal social, por lo
que 5i esta empresa dejaba de pagarle nada mds que un
tercio del préstamo, el banco quebraba,

Este v otros créditos similares llevaron al BCCl ante el
dilema de cortar los créditos a esos clientes, o cubrir la
verdadera situacion del banco y engafiar a los reguladores
y auditores sobre ¢l nivel y estructura de los préstamos,
utilizando para ello cuentas bancarias radicadas en Islas
Caimin, donde la supervision bancaria ¢s inexistente.

Los directores del BCCI empezaron a hacer un fraude and-
logo al de los afios 20, realizado por Charles Porei, quien ofre-
cia utilidades muy por encima del mercado v para esto utiliza-
ba el dinero que recibia de los nuevos inversionistas. Este
fraude financiero funciona bien, mientras el dinero fresco Hega
constantemente, pero de detenerse por algo la ola de nuevos
inversores, todo el andamiaje se viene abajo.

De esta forma, segin aumentaba ¢l fraude del BCCI, ¢ra
mayor su necesidad de dinero fresco, por lo que los directores
no tuvieron otra alternativa gque utilizar el dinero de los depo-
sitantes sin contar con cllos, en un desesperado intento por
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tapar los crecientes huecos en los balances. Si un banco ne-
cesita dinero fresco v tiene una sdlida posicion, va al mercado
intercambiario o emite certificados de depésitos o bo-
nos, y los vende a los inversionistas a través de su
tesoreria,

Pero la tesoreria del BCCI funcionaba ran desastro-
samente que entre 1983 v 1985 perdid 849 millones de
délares invirtiendo en opciones de bonos del Tesoro de
Estados Unidos, Para cubrir las pérdidas y los benefi-
cios apdcrifos por 470 millones de dolares, utilizo 250
de una sucursal del grupo ¢, incluso, 400 millones que
ni siguiera estaban en los libros.

Esta situacion se convirtid en una cadena. Para cu-
brir las pérdidas v el uso del dinero de los depositan-
tes, no tenian otra alternativa que buscar més dinero a
cualquier precio. Y hacia eso fueron.

La mayor tarea que tenia ¢l BCCI a mediados de los
80 era mantener el banco a flote sin que los fraudes
fueran detectados. Cuando empezaron a darse cuenta
de que los depositantes legitimos eran escasos, se diri-
gieron a los barones de la droga, a quienes les importa-
ba mas el secreto de las operaciones, que la seguridad
de la institucion que las llevaba a cabo,

Por esa época el BCCI abrid una oficina en Panamd,
que supuestamente aceptaba depdsitos de estos sefio-
res, al igual que sus oficinas en Hong Kong, Emiratos
Arabes vy, por supuesto, la de Miami. En ésta dltima,
para desgracia de la institucion, el director hizo amistad
con un supuesto comerciante con grandes cuentas en
Miami v Panamd, que tenia la costumbre de depositar
Jjugosas cantidades en efective. Al final, éste resulto
ser un agente nortcamericano encubierto,

Cuando la operacion de lavado de dinero fue revela-
da, el BCCI fue acusado de lavar 188 millones de dola-
res ¥ hubo nueve funcionarios acusados. El banco
aceptd la culpa v fue multado con 14,8 millones, mien-
tras que cuatro de los acusados recibieron penas de
chrcel.

El banco luché y salié bien, pero el principio del fin
habia comenzado, Los pequeiios hombres de negocios
del mundo drabe, la base de su existencia, continuaron
usiandolo, pero en los dos o tres afios siguientes su
imagen en el Tercer Mundo dio paso a la de un montén
de gente corrupta, al ir apareciendo otras cosas. El BCCI
s¢ vio envuelto en negocios sucios de armas, de opera-
ciones con ciertos grupos terroristas v de servicios a
los grupos de inteligencia de casi todo el mundo.

Este fue un banco que nunca dijo no a un negocio,
no importara su naturaleza y ¢l secreto vital para sus
operaciones, pero por uno de ellos, al violar las leyes
de propiedad bancaria de Estados Unidos, fue multado
en 200 millones de dolares en julio de 1991,

En octubre de 1990 renuncié Naqui, director general
del BOCCI, mientras que por la misma época Abedi liqui-
do todas sus conexiones con el banco,

En marzo de 1991 el Banco de Inglaterra ordend una
investigacion, y dos meses después el gobierno de Abu
Dhabi tomod mas de 4 000 millones de délares en présta-
mos malos def BCCL. En junio Price Waterhouse, la co-
nocida firma de auditores, termind su informe en ¢l que
sefialaba, entre otras dificultades del banco, que exis-
tian “evidencias de amplio ¥y masivo fraude”, Dos me-
ses mas tarde el Banco de Inglaterra cerrd el BCCI en
una accion coordinada con Estados Unidos, Luxembur-
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go, Francia, Espafia e Islas Caiman.

Con la clausura del banco los investigadores no sdlo
se centraron en como Abadi v su gente habian podido
hacerlo, sino también en qué habian hecho los conta-
dores y reguladores bancarios en ¢l mundo. Y la pre-
gunta en todos los labios era: ;No pudo hacerse algo
antes?

El volumen de las pérdidas que pudieran ser calcula-
das como consecuencia de las operaciones {raudulen-
tas del BCCI, es increible: § 000 millones de délares en
Abu Dhabi, 133 millones de libras en Inglaterra v Espa-
fig, 100 millones ¢n Irdn v grandes cantidades no deter-
minadas en practicamente todos aquellos paises en que
tuvo oficinas.

Tres anos después del cierre del banco se llegd a un
arreglo con el gobierno de Abu Dhabi, v ¢l pais aceptd
dar 1 200 millones de dalares a los depositantes que
habian perdido sus ahorros, lo que significaba una re-
cuperacion entre el 20 y el 40% de los mismos. Trece
funcionarios del BCCI fueron condenados a diversas
penas por fraude y falsedad de documentos, pero ni el
fundador Abadi, ni el director general Naqui, han sido
Juzgados.

6. EL CRASH FINANCIERO DEL 29

Probablemente el mas conocido v aterrador escanda-
lo financiero de todos los tiempos fue el crash de la Bolsa
de New York, que tuvo Tugar en 1929, vy si bien este inmen-
so fraude financiero no dependid de un hombre o de un
pequenio grupo, como hemos visto anteriormente, sin du-
das dejo una marca indeleble en la historia de las pérdidas
econdmicas sufridas por la humanidad.

Segin los historiadores, ¢l jueves 24 de octubre de 1929
fue el primer dia del panico, cambiando de manos 12,9 mi-
llones de acciones, la mayoria, a precios que destrozaban
los suefios y esperanzas de millones de norteamericanos,

En las primeras horas de ese dia los rumores, cual de
ellos peores, barrian Wall Street. Los titulos se vendian
por nada. Las bolsas de Chicago y Buffalo habian cerrado
sus puertas y comenzaba a desarrollarse una ola de suici-
dios,

El terror ceso a la una de la tarde, al comunicarse que se
habia convocado una reunion en las oficinas de J, P,
Morgan. Alli estarian los financieros mds poderosos de
Estados Unidos (Mitchell del National City, Wiggin del
Chase, Petter del Guaranty Trust, Presser del Bankers Trust
y Lanont, el anfitridon}. En poco tiempo se tomd la decision
de aunar los recursos necesarios para contener ¢l merca-
do. Los precios de las acciones, al conocerse la determina-
cion de los bangueros, empezaron a subir.

No habia duda de que los banqueros habian dado
exitosamente un audaz golpe de efecta, con lo que el indi-
ce del Times (utilizado aqui por ¢l autor por simple facili-
dad, en vez del Dow Jones, actualmente el de mayor impor-
tancia de la Bolsa de New York, toda vez que ambos
muestran resultados muy similares) habia retrocedido solo
12 puntos al finahizar ¢l dia.

El viernes y ¢l sidbado la contratacion fue elevada y los
precios se mantuvieron firmes. Se suponia que los ban-
queras va podian librarse de los valores adguiridos el jue-
ves durante ¢l apalancamiento del mercado, sin mayores
consecuencias, Ese fin de semana muchos de los
prohombres del mundo de las finanzas, de los negocios y
la politica se dedicaron a declarar ostentosamente que el




B¢l

MUNDO FINANCIERO 19

peligro habia sido conjurado,

El domingo se oyeron algunos sermones en los que
s¢ insinuaba que una cierta cantidad de castigo divino
se habia presentado en el pais, a causa de que el pueblo
habia perdido de vista los valores espirituales v solo
ambicionaba hacerse rico, pero va todo habia pasado y
la normalidad volveria, aunque el lunes comenzd el ver-
dadero desastre.

El rasgo mas singular de la catastrofe financiera de
1929 fue que empecraba continuamente. Lo que pare-
cia el final de la crisis, al dia siguiente se demostraba
gue solo era el principio.

El lunes 28 de octubre fue ain mas terrible que el
jueves 24, debido a la enorme contratacién (9,3 millo-
nes de acciones) y unas pérdidas muy superiores. El
indice del Times retrocedid 49 puntos. Al finalizar el
dia los banqueros volvieron a reunirse, pero esta vez
sitlo adoptaron una actitud filoséfica, sefialando en la
declaracion que no era su propdsito mantener un nivel de
precios determinado, ni proteger los beneficios de nadie.
Comprendieron que el sostén organizado no podia compe-
tir con ¢l patolégico desco de vender.

Pero si terrible habia sido el lunes, el martes 29 fue aln
mas desbastador, ya que la caida de 43 puntos ese dia
(13.3%), seguida de 49 (13,2} el dia anterior, representaba
el mis alto porcentaje de pérdida sufrida en una jornada en
la historia de la Bolsa de New York (durante ¢l “black
monday" de octubre de 1987 la bolsa perdid el 22,6% en un
dia. pero al ser mds ripida la recuperacion del mercado, asi
como muy diferentes las consecuencias posieriores, casi
se ha olvidado esa pérdida). Ese dia de 1929 la locura de
ventas llegd al paroxismo, llegindose a negociar para la
época la increible cantidad de 16,4 millones de acciones.

Se cuenta que en medio del panico reinante en el “floor™
de la bolsa, v que cuando muchas ordenes de venta no
encontraban ni un solo comprador, alguien tuvo la idea de
proponer una subasta por un paquete de acciones, a un
dolar la participacion. Y el inico comprador resultd ser un
mensajero que pasaba por alli.

Durante la primera semana de pdnico las consecuencias
solo habian hecho estragos entre los inversionistas mas
pobres e inocentes, pero en esta segunda los opulentos v
poderosos iban a pasar por un proceso similar,

El dia 29 los banqueros se reunieron dos veces, pero,
segln todos los sintomas, ni siquiera tenian una actitud
filosdfica como anteriormente, aungue ello yva carecia de
importancia porgue durante el dia la bolsa se habia estre-
mecido por el rumor de que el “pool” de banqueros, lejos
de sostener el mercado, estaba vendiendo sus acciones.

Tal era el caos durante esos dias y el atraso del “ticker”,
que muchas firmas de Wall Street no supieron si todavia
cran solventes hasta horas después de cerrarse el merca-
do. Por lo regular, las entidades inscriptas en la bolsa no
cometieron errores de importancia, si bien una de ¢llas se
declard en bancarrota por error de uno de sus empleados,
que habia llegado al limite de sus fuerzas.

Durante los dos dias siguientes, o sea, el 30 y el 31 de
octubre, sin que nunca se haya podido saber exactamente
el porqué, el mercado tuvo una recuperacion de 31 y 21
puntos respectivamente, pero el lunes 4 de noviembre bajo
de nuevo 22 puntos,

Como ocurre que los fines de semana son buenos para
reflexionar, a pesar de todas las supuestas buenas noticias
sobre la prosperidad real del pais, emitidas por los

prohombres de los negocios desde Ford hasta Rockefeller,
los poseedores de acciones decidieron vender v las orde-
nes de venta inundaron nuevamente ¢l mercado.

Ya para entonces era evidente que los trusts de inver-
siones, la palanca de la que se decia que habia ayudado a
subir los valores, actuaban ahora en sentido inverso. Nun-
ca como aquellos dias hubo tanta gente necesitada urgen-
temente de dinero.

Es conocido que los hombres se han estafado unos a
otros en muchas ocasiones y durante mucho liempo, pero
el otofio de 1929 contempld, quizds por vez tnica, el inusi-
tado especticulo de unos hombres estafindose a si mis-
mos,

El martes § de noviembre fue dia de elecciones v ¢l mer-
cado abrio solamente por tres horas en que s¢ negociaron
seis millones de titlos, v el indice del Times retrocedio 37
puntos. Esta vez los datos fundamentales ofrecian cifras
preocupantes: disminucion de la carga por ferrocarril, baja
en la produccion de acero y menos actividad en los merca-
dos de productos basicos.

El jueves hubo una tendencia alcista, pero ¢l viernes
volvid a caer ligeramente el mercado. El lunes tuvo lugar
otra dristica caida, al igual que en los dias siguientes. En
estos tres dias el indice del Times bajd otros 50 puntos,

Por esa fecha corrian rumores de que los empleados de
los hoteles del centro de New York preguntaban a sus hués-
pedes 51 gquerian una habitacion para dormir, o para tirarse
por la ventana. Dos hombres se habian acabado de lanzar
del Ritz cogidos de la mano, al no poder responder por una
cuenta solidaria.

A mediados de noviembre de 1929 la erisis del mercado
por fin se detuvo, al menos por el momento. El indice del
Times cerrd el dia 13 a 224 puntos, menos de la mitad de los
452 con que lo habia hecho el 3 de septiembre anterior. En
encro, febrero v marzo de 1930 ¢l mercado de valores mos-
trd una recuperacion sustancial, pero en abril ésta perdid
impulso ¥ en junio tuvo lugar un nuevo retroceso

A partir de entonees el mercado fue cayendo mes tras
mes hasta junio de 1932, cuando el indice del Times alcan-
za el increible nivel de 58 puntos. Ese dia se negociaron en
la Bolsa de New York 720 278 titulos, y a nadie s¢ le ocurria
sugerir que la actividad economica era buena, ni que la
fundamental sc mantenia firme. Durante la semana del 8 de
junio las acerias habian producido al 12% de su capacidad.

El crash redujo a cenizas la fortuna de muchos miles de
norteamericanos, a la vez que llevd a la miseria a decenas
de millones por varios afios. Sin embargo, a los politicos,
economistas, financieros ¢ industriales, que no se cansa-
romn de proclamar antes del crash gue la situacion econdmi-
ca era “fundamentalmente buena”. asi como a los nego-
clantes de tode tipo que con su actividad desaforada
echaron gasolina a la pira especulativa, ni siquiera se Jes
considerd responsables de sus actos.

Por ¢jemplo, los dos mayores bancos de New York, ¢l
Chase y el Mational City, sufrieron severnmente las conse-
cuencias del crash (al igual que muchas otras institucio-
nes de erédito de todo el pais), pero sus principales dirn-
gentes, a pesar de ello. se hicieron multimillonarios
jugando con las acciones de sus instituciones v utili-
zando el dinero de ésias para sus operaciones particu-
lares. Y aungue el presidente del National Bank fue
arrestado en 1933 y acusado de defravndar el fisco, salio
absuelto en el juicio.

El resultado mas evidente del crash del 29, v hasta
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cierto punto positivo, fue el establecimiento de regula-
ciones que prohibieron las extravagancias mas impor-
tantes de los afos precedentes a éste.

Fuera de la Ley se pusieron las operaciones internas
(inside trading), las negociaciones en pool, las ventas
masivas y a la baja, la difusién de rumores falsos y otros
procedimientos encaminados a provocar alzas o bajas
artificiales en los valores, asi como tado tipo de mani-
pulacidon en los precios de los titulos. Ademas, la ges-
tibn de los bancos quedd separada de la de sus hol-
dings. Y quizds lo mas importante, se establecio ¢l
principio de que todas las bolsas y operadores de valo-
res del pais estarian sujetos a las regulaciones de los
poderes pablicos (hasta ese momento cada bolsa esta-
blecia sus propias reglas de operaciones), para lo que
se creo la Comision de Valores y Bolsas. Por otro lado,
la Federal Reserve System (FED) recibid atribuciones
para fijar los porcentajes de cobertura de los bancos.

Tras el crash vino la gran depresion econdmica (ex-
tendida practicamente a tedo el mundo), que duraria diez afios
y reduciria el Producto Intermno Bruto (PIB) estadounidense de
1933 a una tercera parte del de 1929,

El derrumbe del mercado de valores en el otofio de 1929
estaba implicito en la desaforada especulacion que le prece-
dio. La tnica duda era cudnto tiempo duraria ésta, pero para
mucha gente era seguro que mas temprano gue tarde comen-
zaria a debilitarse Ia confianza de los jugadores en el valor
creciente de las acciones; y cuando esto sucediese, alguna
gente empezaria a vender sus titulos y esta decision desataria
una loca carrera hacia el abismo, al tratar todo ¢l mundo de
deshacerse de los valores antes de que bajasen mis.

Asi habian terminado todas las orgias especulativas ante-
riores, y asi acabardn todas las que se desarrollen en el futuro,
aungue debemos tener en cuenta los cambios ocurridos en la
economia de Estados Unidos v del mundo. Las regulaciones
y los mecanismos que hoy existen en las bolsas y en la
economia mundial no estaban presentes en 1929, lo que
podria ocasionar que las crisis no sean de la misma forma y
profundidad, como parecen indicar los crash que han teni-
do lugar precisamente en octubre de 1987, fundamental-
mente en Estados Unidos, v en 1997, que abarcd gran parte
del mundo. De ambos se salio mucho mas rdpido v con
menos ::unal:l:ul:m;ias,

En dias pasados el New York Times trajo a la actualidad
dos parrafos que se exponen a continuacion sobre un re-
portaje publicado ¢l miércoles 30 de octubre de 1929, re-
cordando el 70 aniversario del crash de ese afio, donde el
peridgdico tuvo, fundamentalmente en los dias anteriores,
una actitud de alerta de los posibles problemas que podia
traer la desenfrenada especulacion desatada, y refiriéndo-
se claramente a la actual actitud, bastante similar, de politi-
cos, especuladores, banqueros, reguladores de la bolsa y
economistas en general, incluyendo al respetado “Papa™
de las finanzas yanguis Alan Greenspan.

“Ayer la caida de la bolsa afectd fundamentalmente a
los hombres ricos, las instituciones, los grandes trusts de
inversiones y otros que participan en ¢l mercado de valo-
res en amplia e inteligente escala. No fueron los pequeiios
traders e inversionistas los que ayer fueron cogidos por ¢l
crash, sino los hombres ricos del pais, capaces de nego-
ciar cinco, diez o cien mil acciones de alto precio. Ellos
trataban de vender con no mayor consideracion que los
pequeidios traders, que fueron barridos el primer dia de la
caida del mercado, v frente a precios que, incluso, los mas

bajos del jueves dltimo, ahora parecen altos",

“Wall Street era ayver una calle de esperanzas fallidas,
de silente desconsuelo v de una especie de hipnosis para-
lizante. Muchedumbres llenaban las oficinas de los brokers,
incluso, aguellos que ya hacia dias habian quebrado, si-
guiendo las colizaciones. Pequefios grupos discutian aqui
v alli la caida de los precios con facciones aterradas, Esta-
ban hacicndo la historia financiera, siendo el consenso de
todos los participantes que cscenas como éstas nunca
més fueran presenciadas por esta generacion”™. Y continda
el articulo de Times, ahora en la actualidad. "Y estaban en
lo cierto, ya que desde entonces nunca ha sucedido algo
similar. Pero aquellos que confian ciegamente en lo que
ascgura la FED, que actualmente un suceso similar no trae-
ria un desastre ccondmico como sucedid entonces, harian
bien en recordar que la gente de hace 70 afios pensaba lo
mismo de las respetables instituciones de la época. inclu-
yendo la propia FED™.

CONCLUSIONES

Hasta agqui hemos visto un pequerio grupo de escanda-
los, fraudes y estafas, entre los mas connotados que han
tenido lugar en los ultimos dos siglos, representando és-
tos s0lo una muestra de los muchos gue se han llevado a
cabo sin pasar a la historia.

Solo por mencionar algunos, vemos que después de la
Burbuja de los Mares del Sur tuvo lugar la crisis bancaria
inglesa de 1825, la estafa de Ivan Kreuger, la de Horatio
Bottomley v la del Banco Ambrosiano. Ya mds reciente, el
escindalo de las instituciones norteamericanas de présta-
mo y ahorro, el de la Bolsa de Valores de Hong Kong , el
reparto de las acciones de la Recruit japonesa, el fraude de
la Daiwa Securitics, el de Asil Nadir v muchos otros, algu-
nos tan actuales que todos los dias vemos sus referencias
en las informaciones internacionales de los periddicos del
mundo, como pudiera ser ¢l lavado de dinero de la mafa
rusa en el Bank of New York, ¢l caso Banesto en Espaiia o
el fraude en el rescate bancario mexicano como consecuen-
cia de la crisis de 1995,

£Qué nos ensefan todos estos escandalos. fraudes y
estafas que han tenido lugar, y que seguramente otros igua-
les o similares estan sucediendo en estos precisos momen-
tos en el ancho mundo financiero?

En primer lugar, que con raras excepciones v mayor o
menor grado los mismos estin relacionados con los pode-
res publicos, que por una razén u otra, o bien formaban
parte de éstos, o no intervinieron en la forma v tiempo
debidos. Y en segundo lugar, que los principales protago-
nistas y estafadores en la mayoria de los casos, aun cuan-
do fueron juzgados por los tribunales, tuvieron penas lige-
ras y, casi sin excepcidn, quedaron amparados
ccondmicamente, Mientras, los inocentes v pequefios
ahorristas ¢ inversionistas, v ¢l pueblo en general, fueron
los que al final debieron pagar las extravagancias, errores
y vida muelle de los estafadores,
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'ENCUENTRO

(VELUS)

Esteban Martel Sotolongo®

l 085 dias 26, 27 v 28 de junio del presente afio se
celebrard en La Habana, Cuba, el V Encuentro Lati-
noamericano de Usuarios de S.W.LFE.T. (Society for

Worldwide Interbank Financial Telecommunication, Inc.).

Este evento, que s¢ efectda anualmente en un pais de

América Latina, ha tenido sus precedentes en Argentina

(1996}, Brasil (1997), Chile (1998) y Peri ( 1999), y surge por

iniciativa del Grupe Latinoamericano de Usuarios de

S.W.LET., integrado por Argenting, Brasil, Bolivia, Chile,

Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, Guatemala, México,

Panama, Paraguay, Perii, Repablica Dominicana, Uruguay

¥ Venezuela, con el proposito de realizar intercambios de

experiencias, analizar conjuntamente con esta Organiza-
cion la situacion actual v perspectivas de desarrollo de la
red v sus distintas aplicaciones en la regién v en el mundo,
asi como hacer exposiciones de productos (hardware, soft-

ware, ¢le.) relacionados con institluciones financieras, v

tambi¢n diferentes aplicaciones vinculadas a esta temati-

ca

;QUE ES S.W.LET.?

Es una compafiia de beneficio colective de los miem-
bros que la integran, cuyo objetivo es estudiar, crear, utili-
zar y operar los medios necesarios para las telecomunica-
ciones, transmisiones ¥ enrutamientos de forma privada v
confidencial de mensajes financieros.

Se cred en 1973 v estd constituida por 239 importantes
bancos europeos, norteamericanos vy canadienses, v el fun-
cionamiento de la red comenzd en 1977 operando con 15
paises. En 1979 el sistemna tramitaba mds de 150,000 opera-
ciones diarias entre 513 bancos-miembros. En la actuali-
dad, a esta red se encuentran conectados mias de 6700 ban-
¢os € instituciones financieras y mas de 180 paises del
mundo. Por ella se transmiten mas de | millén de mensajes
diariamente,

En 1999 se alcanzd la cifra récord de un billén de mensa-
jes en el ano. Mediante la red se transmiten diferentes ti-
pos de mensajes financieros, tales como transferencias de
clientes, transferencias de bancos, confirmaciones de cam-
bio extranjero, mensajes de conciliaciones especiales,
remesas, créditos documentarios, avisos de pagos, valo-
res, balances y estados de cuenta de clientes v otros men-
sajes de caracter general,

La utilizacion de 5, W LF.T, brinda la posibilidad de rea-
lizar la transmision de los mensajes financieros de forma
mucho mas ripida, segura y con costos mds bajos que la
forma en que se realizaba tradicionalmente por cormespon-

' LATINOAMERICANO DE USUARIOS
' peS.W.I.F.T. EN LA HABANA

dencia, cablegramas, telex y fax. Estos mensajes viajan a
traveés de la red privada de S W.LFT,, mediante formatos
uniformes que se transmiten encriptados, con un alto por-
centaje (99.98%) de utilizacidn anual de la red a nivel mun-
dial, lo que significa que apenas tiene interrupciones, las
cuales se restablecen de inmediato, existiendo también pla-
nes de contingencia que permiten continuar las operacio-
nes hasta que las fallas son resueltas, de modo que este
sistema garantiza una significativa eficiencia operativa,

:CUANDO INGRESA CUBA A S.W.LET.?

Cuba ingresa en 1990 mediante ¢l Banco Nacional de
Cuba, no sin antes tener que sortear maltiples dificultades
creadas por ¢l blogueo norteamericano, pues nos era im-
posible obtener ¢l sistema 5T-200, que en aguellos mo-
mentos nes vendia S.W.LE.T., debido a que éste se sopor-
taba en un sistema operative de procedencia norteameri-
cana. Esta situacion nos obligd a elaborar en un tigmpo
realmente corto nuestro propio software, que pasé
exitosamente todas las pruebas exigidas por esta compa-
fiia, para poder conectarnos a la red.

Ademas de convertirnos de hecho en vendedores reco-
nocidos por S.W.LF.T. de un scftware de produccion
netamente cubana, que nos permitia ingresar a la red, esto
demostrd, en primer lugar, el alto grado de preparacion téc-
nica de los especialistas del Banco Nacional de Cuba, v
que también podiamos vencer cualquier grado de dificul-
tad que se nos presentase en esta materia.

Posteriormente, se incorpord ¢l Banco Financiero In-
ternacional, S.A., v un tiempo después, ¢l Banco Interna-
cional de Comercio, 5.A. Mis recientemente, en 1998 in-
gresaron ¢l Banco Central de Cuba, el Banco de Crédito v
Comercio, ¢l Banco Popular de Ahorro v ¢l Banco Metro-
politano, S.A., por lo que Cuba aparece con siete bancos-
miembros de la red S W.LET.

Es importante sefialar que en 1998 Cuba resulid el
pais latinoamericano de mayor crecimiento en ¢l envio
de mensajes, con un 5%, superior al afic 1997, y tam-
bién fue el tercero en el mundo con respecto al creci-
miento global dentro de la red. Esto, unido a su alto
grado de eficiencia y profesionalidad en la transmision
de mensajes, ademis de su rigurosidad en cumplir to-
dos los compromisos que impone perlenecer a esia red
mundial, ha merecido el reconocimiento por parte de los
gjecutivos de S, W.LFE.T, en sus diferentes reuniones
anuales,
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{COMOSERAELV ELUS?

ElV ELUS, al igual que los anteriores, se desarrolla-
ra en reuniones plenarias, donde acudird un numeroso
grupo de representantes de bancos e instituciones fi-
nancieras de América Latina y el Caribe, y miembros de
SW.LFE.T., con la presencia v activa participacién de
ejecutivos de sus distintas dreas. Aqui se expondrin
ponencias acerca de la estrategia de esta compaiiia para
los afios venideros, su desarrollo en América Latina v
en ¢l resto del mundo, asi como la solucién de 5.W.LF.T.
para los sistemas domésticos de compensacion de pa-
gos v valores, el soporte técnico, los nuevos estindares
v ¢l servicio de capacitacion, el desarrollo de BOLERO
v E-Commerce (sistemas de comercio elecirdnico)., Tam-
bitn se impartiran conferencias sobre ¢l sistema hanca-
rio cubano, el desarrollo de la informatica en este siste-
ma, ¢l comercio exterior cubano y la inversion extranje-
ra en Cuba,

Paralelamente, se realizard una exposicién, donde los
participantes tendrin la oportunidad de reunirse con
proveedores nacionales y extranjeros de interfases
S.W.LF.T., de hardware v software para el trabajo de
hancos v sucursales, asi como de desarrollos en teleco-
municaciones v otros productos, v se¢ podrd conocer
una variada gama de nuevas aplicaciones v desarrollos
en este campo.

Este evento ¢s patrocinado por el Grupo de Usua-
rios de S.W.LFE.T. de Cuba, ¢l Grupo Latinoamericano de
Usuarios de esta compaiiia v por ésta Gltima. Se cele-
brard en el PALACIO DE LAS CONVENCIONES del 26
al 258 de junio.,

:POR QUE CUBA?

El Grupo Latinoamericano, con el apoyo de
SWUILET, eligio a Cuba como sede del V ELUS, aten-
diendo a varios factores:

4) La celebracidn del décimo aniversario de la in-
corporacidon de Cuba a esta red mundial.

b) La celebracidon del décimo aniversario de la ela-
boracion y utilizacién de nuestro propio software, v
como un reconocimiento al meritorio trabajo realizado
por nuestros especialistas, que nos colocaron a nivel
mundial en este aspecto.

¢} El crecimiento obtenido por Cuba en los mensa-
jes transmitidos en 1998, que nos colocd a la cabeza de
América Latina v en tercer lugar a nivel mundial, asi
como la calidad y eficiencia del trabajo de los bancos
cubanos dentro de la red S.W.LF.T.

d) El prestigio alecanzado por Cuba dentro de la co-
munidad 5. W.I.F.T., en especial, en América Latina por
su seriedad y responsabilidad en todo el quehacer de
esta sociedad.

e} La reconocida experiencia y eficacia de nuestro
pais en la organizacion y celebracion de importanies
evenlos internacionales.

A todo lo anterior s¢ une en este aio 2000 la cele-
bracién del quincuagésimo aniversario de la creacion
de la banca central cubana.

Todos los bancos que integran el Grupo Cubano de
Usuarios han formado una comision organizadora, que
desde ¢l pasado afio 1999 en que se hizo la presenta-
cion oficial de la sede en el IV ELUS en Peru, prepara
con sumo cuidado v rigurosidad esta celebracion, de
manera qué tenga el éxito acostumbrade en cualguier

evento que se realiza en nuestro pais.

* Superintendente del Banco Central de Cuba
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EN OPERACIONES

UN NUEVO
bicic

Banco Exterior de Cuba

El Banco Exterior de Cuba (BEC) es el 87 banco comer-
cial cubano vy el mds reciente acontecimiento del procesa
de reorganizacion del Sistema Bancario que tiene lugar en
esle pais,

Fue ereado mediante el Decreto-Ley No. 198 del B de
noviembre de 1999 vy comenzé a operar en ¢l afio én curso,
aun desde sus oficinas provisionales, contando con una
plantilla de personal inicial, hasta tanto concluya la
remodelacién del local social definitivo v puedan atenderse
a plenitud todas sus actividades.

Este banco se forma con personal de amplia experiencia
en materia de banea y finanzas, lo cual le ha permitido ini-
ciar sus operaciones de inmediato, y cuenta para ello con
diferentes bancos corresponsales en Cuba v en el extran-
jero, a través de los cuales realiza y complementa los servi-
cios que puede brindar a sus clientes,

Su Presidente es Jacobo Peison Weiner y sus vicepresi-
dentes, Neysa Delgado Déniz vy José Miranda Arias, quie-
nes proceden del Sistema Bancario Nacional.

El BEC es un banco estatal dotado de personalidad juri-
dica independiente ¥ autonomia orgdnica, posee su propio
patrimonio v s6lo responde por las obligaciones que asu-
ma expresamente en su nombre o por cuenta de sus clien-
tes y se rige por la legislacion vigente, las regulaciones
que dicte el Banco Central de Cuba (BCC) y por sus estatu-
tos. Estos ultimos han sido aprobados por el BCC.

Ha recibido una licencia de cardcter general para reali-
zar todo tipo de operaciones bancarias y negocios de
intermediacion financiera, es decir que esta facultado para
desarrollar las funciones inherentes a la banca universal o
de maltiples servicios en el territorio nacional, centro ban-
cario extraterritorial (Off Shore) zonas francas, parques in-
dustriales y en el territorio extranjero, en divisas y en mo-
neda nacional. Lo antes scfialado se expresa en la prictica
bancaria mediante la operacion y tramites relacionados,
entre otras, con las siguientes transacciones:

*  Operacion de cuentas bancarias para realizar cobros
y pagos en Cuba v en ¢l extranjero.

*  Cobranzas y trimites sobre titulos valores.

«  Emision de garantias v avales.

= Oiorgamiento de prefinanciamientos al comercio exterior,

BA

«  Obtener y otorgar créditos en moneda nacional v
divisas.

« Inversiones en otras entidades financieras o empre-
sas radicadas en Cuba o en el extenior.

«  Mantener relaciones oficiales directamente con en-
tidades extranjeras de Seguro de Crédito Oficial a la Expor-
tacion.

+  Participar en negocios con entidades de Seguro de
Crédito Oficial a la Exportacién.

= Adquirir en el mercado deudas de cmpresas y otras
entidades cubanas a su entera responsabilidad.

*  Asumir la administracién de negocios afines a su
actividad y aceptar operaciones en fideicomiso.

El Banco Exterior de Cuba publicara sus estados fi-
nancieros dentro de los 90 dias naturales posteriores al
31 de diciembre de cada afo, ¥ una parte de sus utilida-
des netas se destina a incrementar sus reservas.

Para el cumplimiento de sus funciones, operaciones
v negocios, el Banco Exterior de Cuba se rige por estric-
tas normas de andlisis del riesgo y las regulaciones del
Banco Central de Cuba en el gjercicio de la supervision
a las entidades financieras establecidas en el territorio
nacional.

Los vinculos que en el orden financiero mantiene con
el Banco Central de Cuba v el capital de que ha sido
dotado, le permiten realizar todo tipo de intermediacion,
tanto en moneda nacional como en divisas, una vez que
decida la aceptacion, y brindar especialmente su apoyo
a las entidades que ejecutan operaciones de exporta-
cidn ¢ importacion, cuyo desarrollo en el pais es cre-
ciente a partir del paulatino proceso de descentraliza-
cién del comercio exterior v del elevado namero de
entidades que hoy en dia poseen autorizacion para ope-
rar directamente en divisas,

Este banco, al igual que ha ocurrido con los restantes que
se han creado en los dltimos afos o han sido modemnizados
en el pais, estd dotado de un sistema automatizado v de los
medios de comunicacion adecuados que garanticen la segu-
ridad y rapidez de sus operaciones,
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AMPLIANDO EL MARCO DE LA PROTECCION
JURIDICA: LOS ACUERDOS DE PROMOCION
Y PROTECCION RECIPROCA DE

Michelle Abdo Cuza®

.. “Bueno es que en el terrene de la ciencia se discu-
tan los precepios cientificos. Pero cuande el precepio
va a aplicarse: (...)cuande la vida nacional va andan-
do demasiado aprisa hacia la inactividad y el letarga,
es necesario gue se planteen para la discusion, no el
precepto absolute, sine cada uno de los conflictos prde-
ticos, cuva solucion se intemta de buena fe buscar”..!

Retomando la vigencia de este pensamiento martiano,
decidimos emprender este sencillo trabajo, a fin de des-
tacar algunas ideas novedosas en el andlisis de los
Acuerdos de Promocion v Proteccion Reciproca de In-
versiones, los que en el mundo contempordneo han
adguirido una gran relevancia y, ¢n nuestro pais, una
singular naturaleza, pués, ademds de ampliar el marco
legal interno de proteccion a los inversionistas extran-
jeros. coadvuvan a desvirtuar los nocivos efectos del
bloqueo norteamericano.

El mundo contemporaneo vive las fuertes presiones
de una crisis financiera internacional con repercusion
casi global, las amenazas de sanciones econémicas uni-
laterales, los efectos de leyes emitidas para producir
nocivas consecuencias de cardcter extraterritorial; los
principios del Derecho Internacional generalmente acep-
tados se ponen en duda con la suscripecion “lidereada™
de nuevos instrumentos multilaterales, v mientras todo
€510 va sucediendo cada dia se hace mas necesaria la
proteccion juridica y ;qué podemos hacer para lograr-
la? ;Mantienen su importancia en este aspecto los
Acuerdos de Promocion y Proteccion Reciproca de In-
versiones?

A éstas y otras interrogantes tratamos de dar res-
puesta en este estudio, cuyo objetivo fundamental es
mostrar el andlisis que desde el punto de vista financie-
ro efectud la Asesoria Juridica del Banco Central de
Cuba, sobre varios Proyectos de Acuerdos de Promo-
ciom y Proteccion Reciproca de Inversiones sometidos
a su consideracion desde el afio 1998 hasta la fecha v,
de manera particular, tomando en cuenta las restriccio-
nes financieras que ¢l bloqueo de los EE.UU, impone a
Cuba y a terceros Estados que muestren interés en in-
vertir en su territorio.

Mis que tecorizar sobre los consuetudinarios precep-
tos doctrinales que inspiraron el surgimiento de estos

acuerdos para normar las relaciones entre los Estados
en materia de inversidn, queremaos eXxponer razonamien-
tos practicos que en ¢l andlisis actual de estos textos
juridicos impone su adecuacion a las vigentes condi-
ciones economicas y financieras internacionales. Para
ello se revisaron concretamente las principales clusu-
las tipo que tratan aspectos financieros relacionados
con la inversién, ¥ se proponen las modificaciones con-
venientes en cada caso.

l. Los Acuerdos de Promocidn vy Proteccion Reci-
proca de Inversiones.

Los Acuerdos de Promocion vy Proteceion Reciproca
de Inversiones surgieron después de la Segunda Gue-
rra Mundial, como una practica entre aquellos paises
que eran destinatarios principales de las inversiones
mutuas de sus nacionales, enti¢ndase personas nalura-
les o juridicas actuando como inversionistas en terce-
ros paises, en los términos permisibles por las legisla-
ciones propias ¥y del pais receptor de la inversién.

Estudios publicados sobre estos acuerdos recono-
cen a la Repiblica Federal Alemana comao la primera en
concluir un acuerdo de este tipo en 1959, v como la que
mayor cantidad de estos acuerdos ha suscrito. En se-
gundo lugar, se reconoce a Suiza, ¥ en orden sucesivo
estian Francia, que comenzd esta practica a mediados de
los afio 60, v ¢l Reino Unido en los setenta.

El resto de los Estados ha utilizado esta practica
para proteger a sus inversionistas en fechas mdas re-
cientes; por ¢jemplo, los EE.UU. se iniciaron en 1982 y
en 1991 solamente tenian suscrito 13. De manera similar
las naciones latinoamericanas acordaron solo 6 en los
afios 60 v 2 en los setenta; sin embargo, entre 1985y
1991 suseribieron 40. Posteriormente, se ha
incrementado esta prictica, destacindose en el area
paises como Argentina, Uruguay Chile y Cuba, que ya
tiene suscrito con 45 Estados.

1.1 Naturaleza juridica,

La naturaleza juridica de un Acuerdo de Promocion y
Proteccion Reciproca de Inversiones esta dada por su
caracter internacional, en las definiciones que ofrece la
doctrina de derecho internacional de tratados bilatera-
les. Son tratados o convenios escritos, suscritos enire
dos Estados como personas juridicas internacionales,
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relativos a la promocién y proteccién de las inversio-
nes € inversionistas de ambas partes contratantes en
los territorios, donde ejercen la soberania.

Partiendo de esta naturaleza juridica y apreciando de
manera muy general los textos ya suscritos, es posible
considerar gue, en principio, los Acuerdos de Promo-
cion v Proteccidon Reciproca de Inversiones reanen los
requisitos de fondo esenciales para su validez, o sea,
capacidad, consentimiento, objeto y causa.

Estos acuerdos son suscritos por Estados que po-
seen aptitud general para concertar acuerdos interna-
cionales, que han ofrecido legalmente su conformidad
con el acuerdo como vinculo obligatorio, poseen un
objeto perfectamente definido en su sentido real y en
sus fines realizables: proteccidn reciproca de las inver-
siones v ostentan una causa manifiesta en las ventajas
reciprocas que ofrecen para ambas partes.

Sin embargo, no por esas apreciaciones preliminares
podemos confiar en que producird todos los efectos
juridicos que se pretenden oblener, No se puede des-
cuidar el proceso de suscripcion de los Acuerdos de
Promocion y Proteccidn Reciproca de Inversiones, el
cual debe observar las mismas formalidades legales que
exigen las leyes nacionales para la adhesion y ratifica-
cion de acuerdos internacionales, v en dependencia de
su observancia serd el grado de validez de las garan-
tias juridicas que ofrecen en la materia de que son obje-
to.

1.2. El imbito de proteccion juridica.

Seria un tanto incompleto referirse a la “Proteccion
juridica de la actividad mereantil™ y no incluir dentro de
ella el andlisis de la proteccion, gque ofrecen los Acuer-
dos de Promocion v Proteccion Reciproca de Inversio-
nes.

Como ya referimos, estos acuerdos surgieron en un
momento determinado del desarrollo de las relaciones
entre los Estados, precisamente después de la Segunda
Guerra Mundial. donde la mayoria de los Estados afec-
tados necesitaba del flujo de recursos externos para
hacerle frente a la recuperacién de sus economias
desvastadas,

e manera habitual, los textos de estos acuerdos han
ofrecido proteccion a los intereses de los inversionistas
en los siguientes aspectos:

- Morgan seguridad y proteccion a los inversionistas
en cada uno de los territorios.

- Ofrecen reciprocidad en la observancia de los prin-
cipios generalmente reconocidos para las inversiones
en el extranjero: Trato nacional ¥ Trato de nacidén mds
favorecida.

- Ditorgan garantias de indemnizacion a los
inversionistas que sufran danos como consecuencia de
una guerra u otro conflicto armado, estado de emergen-
cia, revolucion o motin, asi como especificamente a cau-
sa de medidas que tengan por efecto, directe o indirec-
to, la expropiacion, nacionalizacion o su equivalente.

- Ascguran a los inversionistas la libre transferencia
de capital y de las sumas relacionadas con su inver-
siGn.

- Predeterminan ¢l tiempo de vigencia, lo cual ofrece
estabilidad y permanencia a las relaciones entre ambas
partes contratantes.

- Disponen las vias para resolver diserepancias en-

tre ¢l inversionista ¥ ¢l Estado receptor de la inversion,

Sin embargo, hoy son otras las prioridades de los
Estados participantes en ¢l trafico internacional de mer-
cancias y capitales. En Asia, y con una ampha repercu-
sidn en la mavoria del mundo, se viven las consecuen-
¢ias de una crisis Ninanciera bastante turbulenta; en
otras regiones como Europa y América Latina las san-
ciones econdmicas unilaterales adoptadas de manera
indiscriminada por los Estados Unidos, las barreras al
comercio y la promulgacion de leyes internas con efec-
tos extraterritoriales penden sobre los hombros de to-
dos, incluso, sobre los propios inversionisias y comer-
ciantes norteamericanos.

Precisamente contra estas olras adversidades es que
los Acuerdos de Pramocion y Proteccion Reciproca de
Inversiones deben ampliar su proteccion,

;Quedard lugar para idear medios de proteceion juri-
dica? ;Serd posible evitar los riesgos derivados de la
aplicacion de leves extraterritoriales a través de Acuer-
dos de Promocidén v Proteccion Reciproca de Inversio-
nes? Estas v olras interroganies surgen y se convier-
ten en retos gque deben afrontar los asesores juridicos v
abogados que interviencn en su redaccidn y negocia-
cion.

En ese sentido, derivado de los andilisis que en la
practica juridica diaria debemos realizar, podemos afir-
mar que los Acuerdos de Promocion v Proteccion Reci-
proca de Inversiones pucden ofrecer proteccion juridi-
ca no s6lo a los inversionistas, sino también a los
Estados receptores de la inversion, en otros aspectos
que a continuaciin exponemos:

- Pueden evitar la afectacion de transacciones finan-
cieras durante aplicacion de sanciones economicas de-
cretadas contra las inversiones de terceros Estados.

= Permitir la adopcion de tasas de interés que contra-
rresten los efectos nocivos de crisis financieras.

- Evitar la aplicacion de medidas extraterritoriales
que impliquen la congelacion de fondos en dolares es-
tadounidenses,

- Evitar reclamaciones judiciales de terceros garanti-
zados o asegurados por los montos cubiertos,

- Permitir la vigencia internacional de sus disposi-
ciones frente a otros acuerdos multilaterales, que pre-
tendan imponer restricciones y principios de Derecho
Internacional distintos a los generalmente aceptados
por las partes contratantes,

En los proximos capitulos desarollaremos las vias v
recomendaciones para lograr la debida proteccion en
estos ESI}EC[GE.

2. Andlisis de cldusulas tipo v recomendaciones
para ampliar su efecto protector.

Como va expuse, con independencia de que ¢l prin-
cipal objeto de proteccion de estos acuerdos es la in-
version extranjera, en nuesiros dias el derecho como
parte de una superestructura politico-juridica responde
a las condiciones materiales de existencia de una socie-
dad determinada. De ahi la necesidad de utilizar las clau-
sulas tipo habitualmente usadas por los Estados parti-
cipantes ¢n la suscripcidon de estos acuerdos, para
ampliar el ambito de riesgos a cubrir,

Para nadie es un secreto la desconfianza que provo-
ca entre los inversionistas la promulgacion de leyes con
cardcter extraterritorial, que producen efectos nocivos
contra terceros Estados, v la imposicion de sanciones
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econdmicas internacionales que afectan, incluso, a los
nacionales del propio Estado sancionador.

Baste s6lo mencionar que en un estudio publicado
en ¢l afio 1997 por The European-American Business
Council para medir el impacto de las sanciones econd-
micas en compafias multinacionales, se demostrd que
¢l 94% de las compaiias norteamericanas ha sido afec-
tado por sanciones de los EE.UU., el 83% declard haber
afectado sus operaciones en los propios EE.UU. vy el
58% cxpreso haber perdido oportunidades de negocios.
Por su parte, en Europa 68% de las compaiiias europeas
vio afectado sus operaciones globales, 50% declard
haber afectado sus operaciones en los EE.UU. y 14% ha
perdido oportunidades de negocios.

La leccion que podemos tomar de estas tristes cifras,
es la necesidad creciente de ampliar el dmbito de pro-
teccion juridica no s61o de nuestros inversionistas, sino
también de los Estados receptores de las inversiones, y
una via para lograrlo es estudiando soluciones tedricas
y practicas que, a la vez que permitan contrarrestar los
efectos nocivos de estas medidas extraterritoriales ¢
injustas, ofrezcan seguridad v confianza a los partici-
pantes en las relaciones comerciales internacionales.
Este ¢s un reto dificil, pero no imposible.

En ese sentido, nos complace reproducir en este tra-
bajo diferentes apreciaciones que desde el punto de vis-
ta juridico ha emitido la asesoria del Banco Central de
Cuba, al dictaminar sobre proyectos de acuerdos de
este tipo, sometidos a su andlisis. De manera general,
aungue los eriterios expuestos estin encaminados fun-
damentalmente a buscar soluciones que protejan el as-
pecto financiero de las inversiones, en este capitulo se
pretende compartir estas experiencias practicas y ofre-
cer un marco de referencia tedrico-practico que permita
la utilizacidén méds efectiva posible de las cliusulas tipo
habitualmente usadas,

2.1 De la definicidn de inversién.

El texto mas usado para definir la “inversién™ en la
mayoria de los proyectos sometidos a nuestra conside-
racion resulta demasiado amplio en su alcance. Habi-
tualmente se define comao:

El término inversiones designa todo tipo de activo.
En particular, pero no exclusivamente:

i) Bienes muebles e inmuebles y cualquier tipo de
derecho real.

ii) Acciones o cualquier otra forma de participacién
en sociedades.

iii) Acreencias de dinero o de cualquier otra presta-
cion con valor econdémico.

iv) Derechos de propiedad intelectual, incluyendo
derechos de autor y derechos de propiedad industrial,
tales como patentes, modelos industriales, marcas de
fibrica o comercio, secretos industriales, conocimien-
tos técnicos v clientela.

v) Concesiones otorgadas en virtud de una ley o de
un contrato , inclusive las que se refieran a la prospec-
cion, cultivo o explotacion de recursos naturales.

Como se observa, esta definicién tan amplia, lejos de
precisar un término, conforma la inversion de un gran
alcance, incluyendo disimiles derechos y activos que ni
siquiera resultan del todo precisos. En nuestra opinion,

no porque este término se defina de manera tan amplia
significa que todos esos activos resultarin protegidos
¥ cubiertos con las garantias que al inversionisia se le
ofrecen en estos acuerdos. Por demis, el objetivo de
sus clausulas estd encaminado no sélo a proteger a los
inversionistas de ambas partes, sino también a los Es-
tados receptores de las inversiones.

No se equivocaban los legisladores norteamericanos,
cuando analizando los aspectos nepativos de la Ley
Helms Burton, alegaron que en virtud de sus disposi-
ciones los inversionistas para invertir se verian en la
obligacion de conocer las leyes norteamericanas que
producen efectos contra terceros paises, ademis de la
legislacion de su pais y la de aquel, donde localizarian
la inversion.

En esc sentido, aungue nos guste reconocer la exis-
tencia de la Ley Helms Burton, sus disposiciones estin
de hecho y de derecho en vigor, En virtud de ello, mu-
chos abogados de diferentes partes del mundo se die-
ron a la tarea de estudiar y descifrar el verdadero senti-
do, alcance y posibilidades de aplicacion de sus
cldusulas, a fin de idear formulas, incluso, a partir de la
doctrina del propio derecho norteamericano, para evi-
tar sus efectos,

Un andlisis acertado fue descifrar el sentido del le-
gislador norteamericano, a partir del estudio de la his-
toria legislativa y los debates parlamentarios, y evitarlo
de manera practica. Precisamente en esos debates los
legisladores expusicron como uno de los principales
objetivos de 1a Ley Helms Burton “brindar un fin tem-
prano al gobierno cubano, mediante la prohibicion de la
entrada de capitales que lo sostienen”, y "desalentar y
congelar las asociaciones econdmicas, negocios con-
junios o joint ventures en Cuba™.

De ese objetive se infiere que la principal conducta
reprimible ¥ sujeta a sanciones, denominada “ trifico
en propicdades confiscadas”, en virtud del controver-
tido titulo tercero de esa legislacion sélo se configura
en las actividades econdmicas normalmente considera-
das como * inversion ., For consiguiente, este titulo no
seria de aplicacion a financiamientos, excepto cuando
se aseguran con hipotecas u otro interés en propieda-
des confiscadas.

En correspondencia con este andlisis, sugiero cen-
trar la atencién en la definicion tipo de “inversion”
antes citada, especificamente su inciso iii), que incluye
a los activos considerados como acreencias de dinero o
de cualquier otra prestacion con valor econdmico v en
otros prayectos definidos con expresiones como:

- Los derechos de crédito y cualquier otro dere-
cho con valor econdomico.

- Derechos de demandar respecto a medios mone-
tarios o cualquier ¢jecucion de obligaciones conforme
a un acuerdo que tenga valor econdomico.

- Reclamaciones de dinero, de otros activos o de
cualquier rendimiento que tenga un valor econdémico.

- Derechos a fondos o a cualquier tipo de partici-
paciones de un contrato que tenga valor financiero.

- Créditos financieros por sumas de dinero o cual-
quier otro derecho para obligaciones o servicios con-
forme a un contrato econdmico.
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Estas expresiones, al
parecer, pues no en to-
dos los casos resultan
precisas, tratan de incluir

en ¢l concepto de inver-
ston los créditos que
cualquiera de los
inversionistas de las par-
tes contraigan,

Imaginemos un ejem-
plo simple: Si se conside-
raran los préstamos y
créditos de esa manera
como inversion extranje-
ra, una institucion finan-
ciera en cualquier parte
del mundo pudiera ser
ohjeto de sanciones con-
tra la inversién en Cuba
por tener derechos a fon-
dos o a cualquier tipo de
participaciones de un
contrato que tenga valor
financiero, derivados de
un préstamo a una persona natural o juridica que es
considerada inversionista en una propiedad nacionali-
zada en Cuba, incluso, con independencia de que los
fondos estuvieran destinados a la inversién o no.

De manera general, en términos financieros los prés-
tamos vy créditos se excluyen del concepto de inversidn
de capital extranjero, pues se ha considerado que no
constituyen un aporte de capital en ¢l sentido dado a
tal expresion en la legislacion econdmica. Esos créditos
suponen una prestacion que debera ser devuelta al pres-
tamista (cualquiera que éste fuera, aunque de manera
general lo brindan instituciones financieras a los
inversionistas), independientemente del resultado de la
actividad en cuestion. Por esa razon, no constituyen un
aumento neto del capital del prestatario, sino que el
préstamo da a la parte otorgante un derecho sobre una
suma deteminada o determinable a priori, situacion que
no se cumple en las inversiones propiamente dichas,
queé en su mayoria suponen un elemento de riesgo.

Cuando una instituciéon financiera otorga un crédito
es obligatorio su pago, v lo mismo sucede cuando en
una inversion una de las partes otorga un financiamiento
a la otra: ésta tendrd que devolverlo con independencia
de los resultados de la inversidn.

Considero que no seria muy dificil lograr aceptacion
en ese sentido entre las partes contratantes, teniendo
en consideracion que se estaria proponiendo un con-
cepto aceptado de manera general por la mayoria de los
organismos financieros internacionales. Desde este
punto de vista. ¢l manual que publica el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) para la elaboracion de las balan-
zas de pagos excluye expresamente del capital de la in-
version extranjera directa “los fondos aportados o
recibidos de cualquier otra fuente y los fondos respec-
to de los cuales el inversionista directo se limita a una
tramitacion o debe garantizar su reembolso ( este es el
caso de los préstamos de terceras partes a una empresa

de inversion direcla constituida en sociedad)”. Ade-
mas, puede considerarse que este manual adopta el con-
ceplo de inversion directa que define la publicacion
Detailed Benchmark Definition of Foreing Direct
Investment de la Organizacion para la Cooperacion ¥
Desarrollo Econdmico (OCDE).

En virtud de dicho manual, los créditos y préstamos
son reflejados en una categoria residual de inversion
que comprende todas las transacciones financieras no
incluidas en inversion directa, inversion de cartera o
activos de reserva. De esa manera, aparecen clasifica-
dos por instrumentos, distinguiendo entre créditos co-
merciales, préstamos {incluidos los créditos v présta-
mos del FMI), moneda y depdsitos (transferibles v
otros) vy otros activos y pasivos (por ejemplo, cuentas
por cobrar v por pagar). El concepto de capital de inver-
sidn directa solo comprende los préstamos -incluidos
los titulos de deuda v los créditos de proveedores-,
cuando resultan entre los inversionistas directos v las
filiales, sucursales y asociadas, y figuran en los acti-
vos v pasivos entre ellas como cuentas por cobrar v
cuentas por pagar.

5i los créditos v préstamos son considerados de esa
manera tan amplia, como inversion extranjera, se estaria
corriendo ¢l riesgo de que. en caso de decidir la aplica-
cidn del titulo 111 de esta ley, pudieran resultar sujetos
del "“trifico”, ademds de los inversionistas en propie-
dades que fueron nacionalizadas, los bancos, institu-
ciones financieras o prestamistas de ellos, por tener
derechos de créditos con esos inversionistas,

En virtud de lo antes expuesto, somos del criterio de
que en aras de poder evitar la afectacidén de transaccio-
nes financieras durante aplicacién de sanciones econdé-
micas decretadas contra las inversiones de terceros
Estados, se hace necesario excluir los créditos de la
definicion de “inversién” y.en caso de que las partes
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no lo consideren necesario, resultaria muy prudente
adicionar a estos incisos la idea de que se incluyen
solamente  “los créditos que cualquiera de los
inversionistas de las partes contraigan y destinen a la
inversion propiamente’™,

Queremos dejar claro que el hecho de excluir los prés-
tamos del concepto de inversidn extranjera en esos
acuerdos, no significaria en ningin caso la exclusion
del prestamista de las garantias previstas para la inver-
sion, pues en los acuerdos de préstamos, en la mayoria
de los casos, s¢ incluyen opiniones legales que confir-
man al prestamista la vigencia de garantias legales en
nuestro ordenamiento juridico v, por demés, también en
la mayoria de los casos se ofrecen garantias reales del
cumplimiento de la obligacitn principal.

Es vilidamente comprensible que no debemos condi-
cionar decisiones soberanas a leyes extraterritoriales,
pero en la prictica debemos tratar de evitar gque esas
disposiciones surtan el efecto deseado. Desgraciada-
mente, de esa misma forma nuestro pais ha tenido que
proceder durante muchos afios con el uso del dolar es-
tadounidense, y gracias a nuestra cautela las conse-
cuencias no han sido pcores.

Debemos resaltar y difundir la necesidad de redactar
esas clausulas, partiendo de los criterios econdmicos
conceptuales y universalmente empleados para definir
la inversion extranjera, y tratar de negociarla hasta don-
de sea posible.

2.2. Sobre la clausula de expropiacion.

De manera usual los Acuerdos de Promocién y Pro-
teccion de Inversiones incluyen una disposicidon para
protegerse de la adopeion de medidas confiscatorias y,
en caso de que procedan, garantizar la debida indemni-
zacion. A esos efectos se utilizan textos como:

- “Laindemnizaciéon deberd cubrir el valor de mer-
cado de la inversion inmediatamente antes de ser cono-
cidas las medidas, asi como los intereses hasta el dia
del pago a una tasa comercial normal”,

“La indemnizacion deberd pagarse sin demora, ser
efectivamente realizable y libremente transferible”.

Retomando la necesidad de ampliar el dmbito de in-
fluencia y proteccion de estas cliusulas, especificamente
frente a las fluctuaciones imprevistas que pueden pro-
vocar las erisis financieras internacionales de las que ni
siquiera los mercados financieros mas importantes del
mundo logran evadirse, sugerimos que de aceptarse ¢l
pago de intereses por demoras en los pagos por con-
cepto de indemnizacidn, ¢l Estado que nacionaliza se
proteja, adoptando tasas de interés conveniadas por
ambas partes, a fin de contrarrestar los efectos nocivos
de crisis financieras. Téngase en cuenta que durante
las crisis financieras las tasas de interés pueden elevar-
se, pero también pueden bajar.

En virtud de ello, debe evitarse la no calificacion de
los intereses y expresiones indefinidas, pero utilizadas
con frecuencia, tales como: “a una tasa apropiada™, “a
la 1asa comercial normal™, “razonable™, “tipo usual de
interés bancario™, ete. Lo sugerible, como antes expusi-
mos, puede ser acordar una tasa de interés como la que
algunos han precisado en “tasas de interés preferentes
que oriente el mercado 7 v, en el caso extremo, pudiera

dejarse a “la tasa de interés convenida por las partes en
¢l momento del pago™.

Dre manera similar sucede con la moneda utilizada para
el pago de la indemnizacion y su libre transteribilidad.
Debera tenerse en cuenta que cada pais tiene sus pro-
pias regulaciones internas de control de cambio, con el
fin de regular de manera soberana la entrada v salida al
pals de las divisas o monedas libremente convertibles.
Teniendo en cuenta que estas regulaciones son cam-
biables y se adaptan a las necesidades propias del de-
sarrollo econdmico de cada pais, lo mas factible al ne-
gociar la moneda de pago de la indemnizacion y su
transferencia, es precisar de manera’expresa en las dis-
posiciones “que se efectuard en la moneda libremente
convertible que acuerden las partes, de conformidad
con la legislacion y reglamentaciones vigentes en el te-
rritorio de éstas a la fecha en que se realice”,

De este modo, los Estados como Cuba, que poseen
restriceiones sobre el uso de monedas extranjeras, evi-
tarian la aplicacion de medidas extraterritoriales que
impliguen la congelacion de fondos en ¢sa moneda v,
por consiguiente, la afectacion de la parte indemnizada.

1.3, De la cléiusula de subrogaciion.

Esta clausula habitualmente se utilizaba en €] senti-
do de.proteger a aquellas partes contralantes, o sea,
los Estados que se conslituian ¢n garantes o ascgura-
dores de riesgos no comerciales de sus inversiomistas;
sin embargo, altimamente muchos proyectos dejan abier-
la la disposicion de manera que s¢ puede interpretar
que protege a los Estados, cuando garantizan contra
cualquier riesgo, reconociéndoles el derecho de
subrogarse en el lugar v grado de los derechos del in-
versionista garantizado por ¢l

Deberd tenerse en consideracion, ademais, que tanto
para gque los Estados gue actian como garantes de sus
inversionistas v para gue los acrecdores de ésios
(inversionistas de la ofra parte contratante) puedan re-
sultar totalmente protegidos por esta disposicion, debe
quedar claramente definido que * 1ales derechos po-
dran ser ejercitados por el asegurador dentro de los
limites del monto garantizado v el inversor benefliciario
dentro de los limites de la cuota de riesgo no cubierla
por dicho contrate”™, Por demis, se sugiere no aceplar
clausulas que nieguen el reconocimiento en Cortes de
los mantos  pagados por garantes o aseguradores, o
sea, lextos redactados en los siguientes términos

“Una parte contratante no sostendra como defensa,
contrademanda, derecho de compensacion o por cual-
quier otro motivo, que s¢ ha recibido o recibird indem-
nizacion o resarcimicento total o parcial por supuestos
danos y perjuicios, en conformidad con un contrato de
indemnizacion, garantia o seguro™,

Disposiciones como éstas, aplicadas en relacidn con
la cldusula de subrogacion, sitian a la parte demandada
por danos ¥ perjuicios en ¢l riesgo de tener que asumir
doblemente la indemnizacion, contra el ascgurado o ga-
rantizado ya cubierto y contra ¢l asegurador o garante

Por altimo, queremos tratar un punto que fue objeto
de discusion en diversos parlamentos, sobre todo cu-
ropeos, después de la concertacion por ¢l Gobierno de
los EE.UU., ¢n las negociaciones de la Agenda
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Trasatlintica, del “Entendimiento con la Unidn Euro-
pea con respecto a las disciplinas para ¢l fortalecimien-
to de la proteccidn de inversiones”, en fecha 18 de mayo
de 1998,

Recordando un poco su evolucién, basta con referir
que este segundo “Entendimiento™ no éra mas que un
nuevo paso en las negociaciones iniciadas el afio ante-
rior (abril de 1997) entre los EE.ULL v la Unién Europea
para, a peticion de EE.UU., lograr la suspension de la
demanda interpuesta ante la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC) con motive de la promulgacion extra-
territorial de la Ley Helms Burton, y a peticion de los
europeos lograr suspender la aplicacién de las disposi-
ciones de esta Ley ¥ de la Ley Damatho-Kennedy a las
compaiias europeas,

El famoso “Segundo Entendimiento™ fue anunciado
por las partes signatarias como si hubiera sido un gran
logro en la proteceion internacional de las inversiones,
Sin embargo, sus disposiciones eran tan oscuras, con-
fusas v contrarias al derecho internacional como la pro-
pia Ley Helms-Burton, por lo que ¢l propio tiempo se ha
encargado de demostrar su imposible aplicacion.

En el momento de su suseripeion muchos juristas que
seguian ¢l cursa de los acontecimientos y de la aplicacidn
de la Ley Helms Burton mostraron una gran prescupacion,
pues su reconocimiento, aungue fuera de manera ticita
por los Estados europeos, podria significar una acepta-
cidn de cierta jerarguia juridica en relacion con los
Acuerdos de Promocién y Proteccion Reciproca de In-
VErsiones v suscrilos por gsos paises,

Sin ¢embargo, con un somero analisis de sus disposi-
ciones podemos observar cudnta inscguridad y
desproteccion ofrecid este Entendimiento a los
inversionistas.

En primer lugar, dispuso entre sus objetivos desa-
rrollar “disciplinas™ para ¢l fortalecimiento de la pro-
teccion de inversiones, que inhiban futuras adguisicio-
nes u operaciones en las inversiones sobre bignes
expropiados por cualquier Estado en contravencion del
Derecho Internacional.

A primera vista, es posible apreciar lo contradictorio
de su texto. ;Es posible proteger inversiones propug-
nando medidas que sancionen la libre voluntad de in-
vertir? Por demas, con s6lo analizar preliminarmente al-
gunas de las “disciplinas™ s¢ podria constatar cuan
dafina puede resultar su aplicacion. Las mas significa-
tivas, a nuestro juicio fueron:

-La denegacion de apovo gubernamental para tran-
sacciones e¢n hienes expropiados,

-La denegacién de asistencia comercial gubernamen-
tal para transacciones en hienes expropiados.

Por “apovo gubernamental” se entienden las formas
de ayuda normalmente afrecidas por embajadas y mi-
nisterios de comercio o relaciones exteriores.

Por “asistencia comercial gubernamental™ se entien-
de la participacion patrimonial, préstamos, donaciones,
subsidios, beneficios fiscales, garantias v seguros.

Como es de observar, sus disposiciones no ofrecen
proteccion alguna a las inversiones, incluso, ni siquie-
ra en la promesa que contenia de que los EE.UU. son-
dearian al Congreso de ese pais para la no aplicacion a

las compafiias europeas de los titulos 11 v 1V de la Ley
Helms Burton, pues las filiales de esas companias en
terceros paises quedan al descubierto de esa excepeion,

En segundo lugar, este “Entendimiento” pretendid
internacionalizar los principios de extraternitorialidad
que propugnd la Ley Helms Burton, tratando de que los
Estados-miembros de la Unioén Europea los acogieran,
en especial, su politica de sancionar unilateralmente a
terceros Estados v los criterios sustentados para valo-
rar la ilegalidad de los actos soberanos de los Estados
para expropiar o nacionalizar propiedades,

Sin embargo, este objetivo no se logrd; decimos y
subrayamos pretendiéd porque todavia ni siguicra los
propios inspiradores de este “Entendimiento” saben si
fue realmente un acuerdo vinculante para los Estados-
miembros de la Unién Europea.

¥ para terminar, debe destacarse que por la propia
inoperatividad e illegalidad de este tipo de “Entendi-
mientos”, se debe alertar a la comunidad internacional
para que defienda la vigencia de los Acuerdos de Pro-
mocion vy Proteccion Reciproca de Inversiones que tie-
ne suscritos, los cuales contienen los principios v pos-
tulados que sustentan sus relaciones internacionales
desde bases claras v transparentes, v estimular la sus-
cripeién de acuerdos como los que hoy analizamos de
manera bilateral entre las partes interesadas. si lo de-
seado es obtener verdadera proteccion juridica,

CONCLUSION GENERAL.

Los Acuerdos de Promocion y Proteccion Reciproca
de Inversiones son tratados bilaterales de cardcter in-
ternacional que tienen como principal objetivo no solo
la proteccion de los inversionistas, sino también de los
Estados receptores de In mversion.

Para garantizar la maxima protecciom juridica a los
sujetos que en ¢llos participan, sus clausulas tipo de-
ben adecuarse a las condiciones internacionales vigen-
tes en el momento de su suseripeion. En virtud de ello,
en las presentes relaciones inlernacionales estos acuer-
dos pueden ofrecer proteccion contra la aplicacion de
sanciones economicas unilaterales, contra los cfectos
extraterritoriales de leyes extranjeras, contra reclama-
ciones judiciales de garantizados
financieramente e, incluso, contrarrestar los efectos
nocivos de la crisis financiera internacional.

Los Acuerdos de Promocidn v Proteccion Reciproca

ferceros

de Inversiones son norma vy fuente de derecho interna-
cional para los Estados que en ellos participan, por lo
gue los principios aceptados por €stos tienen vigencia
juridica, mientras no surja una nueva norma imperativa
de Derecho Internacional general que entre en oposi-
cidn con ellos.

FUENTE:

! José Marti. Obras Completas. Tomo 6, p. 335, Nuestra
América, Editorial de Ciencias Sociales, La Habana, 1975,

* Secretaria del Banco Central de Cuba
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EL VALOR S

DE LAS PIEZAS

Manuela Gonzalez Fuentes*

“5i la historia pudiera callar, miles de
monedas la atestipuarian™,

Groethe

La moneda legal metalica nacid en Lidia, (siglo VII a.n.e.),
reino griego del Asin Menor. Se fue del trueque al cambio
metalico; es el medio de cambio v medida comin de valor
en las relaciones econdmicas de todas las sociedades y
lleva de alguna manera la marca del lugar que las emite y
del valor que le atribuyen, Desde el inicio los metales pre-
ciosos fueron utilizados en la confeceidn de monedas como
expresion de riqueza, influyendo de igual manera en el de-
sarrollo de estos pueblos.

Los tiempos actuales ponen de manifiesto ¢l ascenso
cultural que ha logrado la humanidad v, con ello, la pralife-
racion del arte en general. Aparecen las colecciones més
insolitas en cualquier parte del mundo, aunque es innega-
ble que hay un marcado auge de coleccionar especialmen-
te monedas, billetes, medallas v condecoraciones,

El valor que puede legar a adguirir una coleccion nu-
mismdtica ¢s incaleulable, 51 tenemos en cuenta que cual-
quier etapa que se represente mediante una coleccion la
conforman piezas que de una forma u otra estin respalda-
das por un valor numismatico,

+ AQUE LLAMAMOS VALOR
NUMISMATICO?

El valor numismitico es el resultado de la suma de un
conjunto de pardmetros téenicos muy rigurosos, a los que
son sometidas las piczas en ¢l momento de clasificarlas.
Para valorar cada una, se aplican las normas internaciona-
les que regulan dichos parametros.

1. Valor historico

El valor historico esta dado porque cada moneda es un
fiel reflejo de la sociedad que las hace. Dentro de sus
reducidas dimensiones se encierran las coordenadas del
momento en que se acufid y es siempre una rica fuente de
informacion. En més de una ocasion los estudios de sus
origenes han arrojado luz sobre puntos oscuros, aclardn-
dose procesos inexplicados hasta ¢l momento. De igual
manera, han echado por tierra concepeiones y teorias da-
das como solidas.

Bastaria mencionar ¢l hallazgo submarino realizado por
la Empresa Carisub, Inicialmente se planteaba, sobre la
hase de investigaciones, que un galedn encontrado en la
costa norte de Pinar del Rio respondia al naufragio de Nues-
tra Sefiora del Rosario, ocurrido al final del Reinado de
Felipe 11, pero cual no seria la sorpresa cuando una de las
monedas encontradas con los restos de la embarcacion
ostentaba una marca de ensayador, utilizada en ¢l reinado
de Felipe 111. Esta prueba, entre otras, no dejé otra alterna-

tiva que retirarle ¢l nombre inicial que se le habia dado al
hallazgo v de momento se le conoce como Fuxa, que esel
nombre del pecio donde se encontrd.

Otro ejemple del alte valor historico que ofrecen las
monedas, lo tenemos en las primeras acufiaciones hispa-
noamericanas pertenecientes al siglo XV1, asi como otras
mis recientes, donde quedaron fundidos miltiples suce-
508 que en estos escenarios acontecieron, reflejo del en-
cuentro entre dos culturas y del vuelco de la cosmovision
del mundo en el viejo continente.

2. Valor Artistico

En numismatica el valor artistico de las piezas es con-
templade como en otras manifestaciones del arte, donde
se miden varios aspectos como estética, disefio, originali-
dad para representar ¢l hecho histérico en cuestién, todo
esto sin afectar el equilibrio fiel entre todo lo que se expre-
sa y el didgmetro tan reducido de las medallas o monedas,

La técnica de acufacion es uno de los pardametros que
nos puede ayudar a valorar artisticamente una pieza. -
gamos que las primeras monedas utilizadas en el mundo
eran acufiadas a martillo sobre yungue, no tenian cordon-
cillo protector y muchas de ellas se hicieron con bordes
irregulares. Ya en el siglo XVIII aparecio una técnica mas
avanzada con magquina v volante, que doto a Hispanoame-
rica de las mas bellas piezas con que cuenta la numismatica
internacional,

Die las manifestaciones de la numismitica la mejor re-
presentada artisticamente es la medallistica desde la anti-
gliedad: tiene infinitos ejemplos de orfebreria v arte indus-
trial. De esios tipos hay verdaderas joyas, sobre todo,
porgue se lograba en una misma pieza combinaciones con
distintos materiales como oro, plata, nacar, esmalte, porce-
lana v, en ocasiones, verdaderas constelaciones de pie-
dras preciosas

El valor artistico de una picza no se reduce a la belleza
de su disefio. En ellas se evidencian las corrientes artisti-
cas mas diversas, reflejo de la época en que fueron disena-
das. Por citar un ejemplo, durante la etapa de esplendor del
arte Barroco los rublos, talhers, reales metropolitanos,
luises y otras monedas estaban recargadas de elementos
decorativos,

3. Valor intrinseco

Estd dado por la propia pureza de los metales precinsos.
Estas han sido expresion de riqueza v poder desde que ¢l
hombre comenzd a utilizarlos. Con estos metales se han
confeccionado objetos sagrados, prendas, adornos, otor-
gindole finalmente ¢l papel rector en la actividad comer-
cial como medio de pago. En la antigitedad se utilizd mu-
cho ¢l metal puro, pero en la Edad Media s¢ comenzaron a
emplear las mezelas, v para medir la cantidad y cuantia se
utilizd la terminologia quilates en el caso del oro, v dineros
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en cuanto a la plata.

En el mundo contempordneo, para medir la fineza del
metal se usan las milésimas en por cientos; determinar es-
tas proporciones sdlo resulta importante para las monedas
de metales preciosos que, por lo gencral, son las de alta
denominacion, A través del tiempo se ha logrado una pari-
dad intrinseca, o sca, equilibrio entre el valor nominal v el
tipo de metal.

El valor intrinseco de una moneda varia de acuerdo con
la cantidad de metal precioso que contenga la aleacion de
que esté formada. En los tiempos actuales se ha hecho
indispensable la utilizacién del cobre para conseguir la
consistencia de que carecen ¢l oro y la plata natural. Esa
proporcion es la que determina que una picza sea de mayor
o menor ley, fluctuando ésta de acuerdo con la cantidad de
metal fino que contenga.

Al trabajo de garantizar la ley de las monedas se conce-
dié singular importancia desde tiempos remotos. Ejemplo
de lo expresado fue el fraude que ocurrio en la Ceca de
Potosi inaugurada entre 1573 v 1575, Poco después co-
menzo a vanar la ley de las monedas entre un 83 y un 94%
de plata, lo que hizo falsear ¢l titulo de la moneda potosina.
En el siglo XVII la fama de la baja ley habia trascendido a
Europa, hasta que llegd a oidos del rey Felipe 1V, el cual
abrit una investigacion al respecto y todos los implicados
fueron juzgados v multados, pero al alcalde de La Villa y al
ensayador (encargado de unir los metales preciosos con
los metales bajos v controlar la calidad y peso de las mone-
das, cuya inicial aparecia estampada siempre en la picza)
los llevaron a la horea,

4. Tamaio de la emision

Este indicador se le puede anteponer a cualquiera de
los otros en el momento de determinar el valor numismatico
de una pieza. No siempre entre varias monedas resulta ser
la mas valiosa la de oro, o en su lugar la de plata. Puede
darse ¢l caso de una moneda de metal bajo que, por la
reducida cantidad que se haya acufiado, es considerada
escasa. Su rareza hace gue la persecucion de los coleceio-
nistas la coloque en una alta cscala de valores.

El gran tamaiio de una emision también puede llegar a
privar de valor numismatico a piezas de metales preciosos,
vy hacer que se valoren solamente por su valor intrinseco;
esto se conoce internacionalmente como valor de bullion
(VB). Se obtiene ¢l precio de la pieza, multiplicando la
cantidad de gramos que pese la misma por las milésimas de
metal fino; ese resultado se multiplica nuevamente por ¢l
valor que lenga ese dia el gramo del metal precioso en la
bolsa,

En ocasiones la escasez de una emision puede estar
dada por el lugar de acufiacién de la pieza. Un disefio
comun nos hace pensar que estamos en presencia de la
misma moneda; sin embargo, la marca que llevan de las
cecas donde se acufaron las hace desiguales, v si s¢ trata-
rda de una ceca que haya hecho una emision relativamente
pequeiia la picza se encarece, razdn suficiente para las di-
ferencias de precios entre dos aparentes piczas iguales.
Cantidad de piezas existentes

Mo siempre el tamafio de la emisién estd comprometido
con la cantidad de piezas en existencia. Se han dado casos
de emisiones muy voluminosas que por razones economi-
cas, politicas v hasta por desastres han desaparecido, te-
niendose como resultado que las pocas piezas que guedan
en existencia scan muy especiales.

5. Antigiiedad

Este término es muy relativo porque es muy dependien-
te de la cantidad de piezas existentes, por ejemplo, una
moneda antigua, si se encuentra con mucha facilidad como
suelen ser los denarios -moneda de a.n.e. de donde pro-
viene ¢l apelativo dinero-, no se toma en consideracion la

cantidad de afos vividos. Sin embargo, tratdndose de una
moneda contemporanea, de existir pocos ejemplares, és-
tos pueden llegar a marcar valores mucho mis altos que
las que tengan mayor tiempo de acufiadas.

En la historia monetaria cubana existe una moneda muy
representativa de lo que anteriormente hemos dicho; nos
referimos a una de las que nacid con ¢l primer sistema mo-
netario cubano, aprobado en 1914 para la defensa econo-
mica del pais., Especificamente, las monedas de veinte pe-
sos de 1916 - acufiadas en la casa de Filadelfia en los
Estados Unidos - de las que se hicieron 10 piezas. localiza-
das mundialmente solamente 4 (una de esas integra las
colecciones de nuestro musen). Su escasez la situa en la
condicién de muy rara y, de aparecer otra, alcanzaria incal-
culable valor numismatico por las oferias elevadas que
harian los coleccionistas mas ricos del mundo. En este
caso primé ¢l valor de la escasez y no el de la antigliedad.
6. Estado de conservacion

Este factor es lo que definitivamente complementa ¢l
proceso y decide el valor numismadtico. aungue con ello se
debe ser muy cuidadoso y riguroso. Es la hora de tener
presente todos los pardmetros anteriormente mencionados,
llegando el momento de conjugar exigencia con flexibili-
dad.

Los estados de conservacion responden a factores 1ée-
nicos especializados internacionales, van desde las cate-
porias inferiores G (Good, ¢s decir, bueno) hasta los valo-
res mas sofisticados, por encima de la categoria LUNC
{(Unicirculated, es decir, las que nunca han circulado). Por
lo general, a estos altimos se acude cuando se rata de
competir en ventas y subastas en el mercado internacio-
nal.

Hay catalogos de prestigio mundial que son los mas
usados para clasificar las piezas numismadticas. El mas uti-
lizado es el standard catalog of WORLD COINS, editado
por los Estados Unidos; éste se repite anualmente, agre-
gandole las piezas nuevas que se acuiien durante el afio
en cursoe v los ajusies de precios que correspondan, aten-
diendo a los eventos comerciales gue hayan tenido lugar
dentro del mismo.

En los catilogos comerciales internacionales el valor
numismatico se encuentra fusionando con todos los valo-
res individuales gque hemos referido anteriormente, facili-
tando mucho el trabajo téenico; solo hay que tener bien
definido el grado de conservacion por el que se va a bus-
car la pieza para obtener el verdadero valor. Otro aspecto a
tener muy en cuenta es el interés comercial de los fabrican-
tes que, por lo general, relacionan casi todas sus piezas
con valores sobregirados, Todo lo contrario pasa con aque-
llas que no lo son,

Los estados de
internacionalmente son:

G: VG; F;: VF: EF; UNC

GOOD: Una moneda muy desgastada, el relieve casi
no puede apreciarse, con los disefios principales pric-
ticamente borrados en muchas dreas. Es fundamental
que todavia se pueda apreciar la fecha y la marca de
ceca.

VERY GOOD: Una moneda muy usada, pero ain se
puede apreciar todo su disefio, aunque por determina-
das dreas empiece a perderse, sobre todo, en los luga-
res de menor relieve,

FINE: Una moneda con un desgaste apreciable a sim-
ple vista, pero sin que haya desaparecido ningin drea
de su disefio, con ralladuras discretas, apreciables prin-
cipalmente en el campo y hasta pequefios golpes en ¢l
canto,

VERY FINE: Estacondicion es un poco mis exigen-

conservacion mas usados
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te que la anterior, rechaza los golpes visibles: los relie-
ves de las leyendas y el escudo deben verse muy bien a
simple vista,

EXTREMELLY FINE: Aquila moneda debe parecer que
ne ha circulado, mientras que no utilicemos la lupa; si la
vemos con aumento encontraremos un ligero desgaste en
los puntos mas sobresalientes. Todos los detalles del di-
sefio tienen que estar muy bien definidos.

UNCIRCULATED: Nueva, en perfecta condicion, ni si-
quiera vista con aumento muestra huellas de manipulacién.
Otros factores a considerar

Cuando una moneda se le adhiere algin elemento como
pudicra ser una argolla para usarla como dije, o se le hace
algin orificio, inmediatamente pierde su valor numismatico
por lo alto que éste fuera, v es contemplada como mutilada.

Por lo determinante que resulta ¢l estado de conserva-
cidn para fijar precios, ¢s de vital importancia trabajar las
colecciones numismdticas con patrones elementales va
conocidos de conservacion y manipulacion de las piezas.,
Una vez que una moneda cae al piso, puede bajar su estado
de conservacion por el golpe que recibe.

Hay que procurar guardarlas en lugares secos, preferi-
blemente herméticos, donde no haya incidencia de ningiin
tipo de luz, siempre que no sea necesaria, va que la conta-
minacion atmosférica de un litoral cercano las dana seria-
mente (aun cuando sean de metal, que s el material menos
sensible), obligandonos a limpiarlas si estdn expuestas, lo
cual debe evitarse, aungue s¢ haga con las soluciones es-
peciales, porque siempre sufren.

Las monedas deben ser guardadas por separado; el
roce de una con otra las dafla. Esto no se percibe a simple
vista, pero 51 las vemos con aumento serd muy ficil apre-
ciar el campo de la pieza rayado, por lo que merma el esta-
do de conservacidon, marcando, por tanto, un valor
numismético inferior.

Las otras manifestaciones numismédticas también requie-
ren de los mismos parfmetros que va aludimos para fijarles
precios. Los billetes, por ejemplo, surgieron mucho des-
pués que las monedas, pero no por eso lienen valores in-
feriores. Para clasificarlos los sometemos a los mismos ri-
gores a que hemos hecho referencia anteriormente, con
excepeion del valor intrinseco y los estados de conserva-
cion que responden a normas especificas creadas para el
papel moneda.

Un caso no comun ¢s ¢l de las monedas conmemorati-
vas que, por lo general, se acufian para destinarlas al
coleccionismo, tienen valor facial v éste estd aprobado por
el banco; puede ser cambiado en el momento que se desee,
pero no es ese su objetivo central, no se hacen con fuerza
liberatoria v preponderancia como las destinadas a la cir-
culacion monetaria como medio de cambio.

Muchas de las piezas conmemorativas se acuiian en pla-
ta y oro, y las denominaciones pequefas en metal bajo; la
mayoria de estas series son representativas de hechos tras-
cendentales. Pero hay limitadas ocasiones en las que se
hacen algunas de cstas emisiones conmemorativas para
curso legal como el billete de UN PESO de 1975 (Conmemo-
rativo del X'V Aniversario de la Nacionalizacion de la Ban-
ca). Eso complica el veredicto porque, aunque son muy
conlemporineos, se hicieron “pocos gjemplares”, colocdn-
dose en pocos afios en un lugar cimero. Entonces, ademds
de su escasez, se debe ser muy conservador con los moti-
vas historicos que originaron la emision.

La fuente de donde provienen las piezas también incide

seriamente en su valor. Una pieza procedente de la circu-
lacion ordinaria no es considerada 1gual a otra que, aun-
que sea “hermana gemela™, haya pertenecido a alguna per-
songlidad o se haya encontrade en un hallazgo
representativo, como puede ser un naufragio importante
(las cuales han sobrevivido 2 & 3 siglos debajo del mar v
que, ademas, se puedan recuperar én buen estado). Estos
elementos, s1 pueden ser probado, enriquecerian aun mas
el valor numismatico de la pieza en cuestion,

De manera que estudiar y reflexionar sobre cada uno de
los factores reales y casuisticos que puedan presentarse,
dada la diversidad de piezas que podamos encontrarnos
para clasificarlas, es lo mis sensato.

Consideramos importante aclarar que todos los requisi-
tos a que hemos hecho referencia, asi como los ejemplos,
s6lo son vilidos para las piezas auténticas. En el caso de
las réplicas, prucbas, imitaciones, falsificaciones, no se les
reconoce valor numismatico, ni aun cuando se trate de
metales preciosos, esos casos reciben valor estimado.

DEFINICIONES

Valor histérico: Estd encaminado a estudiar las pie-
zas a través de la fecha o periodo de acufacién, para
ubicar cronoldgicamente los motivos gue originaron la
misma. 5i, ademis, ya estan desmonetizadas, se debe
tener presente el motivo de su desmonetizacion

Valor artistico: Por lo general, es muy apreciable la
técnica de acufiacion empleada. Los altos relieves jue-
gan un papel importante por lo riesgoso gue es lograr la
acufiacion sin que se parta el disco o el cospel. Los
elementos por los cuales estd formado el diseno son
muy comprometedores, porque de la comunicacion que
logre el artista depende ¢l éxito de la nueva moneda v,
posteriormente. la aceptacion comercial en el mercado
nuMmMISmManco,

En la actualidad hay técnicas mucho mas sofisticadas
como pueden ser las acunaciones Proof, donde el cam-
po de la picza queda pulido de tal forma que simula un
espejo. Los elementos de mayor relieve se dejan en
mate, lo que hace contrastar aun mas ¢l brille de fondo,

Existe otra variante muy dependiente del valor artis-
tico, conocido como Pied Ford. En este caso, las pieczas
alcanzan un espesor en el cante gue puede llegar hasia 2
.

Valor intrinseco: La cantidad de metal fino que tenga
la pieza es lo que va a determinar la ley de la misma. Esa
mezcla que se hace obligada para darle durabilidad a las
monedas 0 medallas se conoce como ENSAY Q. Aun cuan-
do se haga de baja ley (700 6 750 milésimas de metal fino),
es considerada de metal precicoso en el mercado
numismatico internacional,

Tamaiio de la emision: Lareferencia oficial de la canti-
dad de piezas que se hayan emitido, sin descuidar las va-
riantes a las que hicimos referencia.

Antigiiedad: El afio o periodo de tiempo en que se hizo
la pieza.

Estado de conservacion: Resuliado del andlisis técnico
gue rigurosamente se le hace a las distintas zonas de una
pieza para comprobar el desgaste que posee, determinan-
do asi el grado que realmente le corresponde.

*Especialista del Museo Numismatico
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INSTITUCIONES FINANCIERAS Y OFICINAS DE REPRESENTACION INSCRITAS EN EL REGISTRO
GENERAL DE BANCOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS.

BANCOS

TOTAL: 8

1) BANCO NACIONAL DE CUBA

2) BANCO POPULAR DE AHORRO (BPA)

3) BANCO DE INVERSIONES S.A.

4) BANCO METROPOLITANO S.A.

5) BANCO INTERNACIONAL DE COMERCIO S.A. (BICSA)
6) BANCO FINANCIERO INTERNACIONAL S.A. (BFI)

7) BANCO DE CREDITO Y COMERCIO (BANDEC)

8) BANCO EXTERIOR DE CUBA

INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS

TOTAL: 14

1) COMPANIA FIDUCIARIA S.A.

2) FINANCIERA NACIONAL S.A. (FINSA)
3) RAFIN S.A.

4) FIMEL (S.A.)

5) FINALSE S.A.

6) PANAFIN

7) FINAGRI S.A.

8) CADECA S.A. (Casa de Cambio)

9) CORPORACION FINANCIERA HABANA S.A. (CFH)
10) FINCIMEX S.A.

11) ALFI S.A.

12) FINATUR S.A.

13) FINANCIERA IBEROAMERICANA S.A.
14) INTERHOLDING S.A.

l OFICINAS DE REPRESENTACION DE BANCOS
EXTRANJEROS EN CUBA

| TOTAL: 13
1) HAVANA INTERNATIONAL BANK (HAVINT).
2) ING BANK
3) NETHERLAND CARIBBEAN BANK
4) NATIONAL BANK OF CANADA
5) BANCO BILBAO VIZCAYA S.A.
6) BANCO SABADELL S.A.
7) SOCIETE GENERALE
8) ARGENTARIA, CAJA POSTAL Y BANCO HIPOTECARIO S.A. (ARGENTARIA)
9) FRANSABANK SAL
10) BANCO DE COMERCIO EXTERIOR DE MEXICO
11) CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID
| 12) PROBANCA SERVICIOS FINANCIEROS S.A.
13) BANQUE NATIONALE DE PARIS

OFICINAS DE REPRESENTACION DE INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS

TOTAL: 4

1) CARIBBEAN FINANCE INVESTMENTS LTD: (RGB)

2) FINCOMEX LIMITED LTD

3) COMMONWEALTH DEVELOPMENT CORPORATION (CDC)
4) NOVAFIN FINANCIERA S.A.




ANALISIS 1

GESTION DE RIESGOS,
TECNOLOGIA QUE SE

Ramon Ramos Boissalier”

avanzada. de relevante importancia para el desarro-

llo de la actividad gerencial en general. Sus bonda-
des han sido demostradas satisfactoriamente, permitiendo
resultados técnico-econdmicos de significative valor, Es
propia de economias desarrolladas y busca el acercamien-
toa la excelencia en la gestion empresarial.

Al definir esta técnica, debemos enunciarla como el pro-
ceso de planificacion, organizacion, direccion y control
de los recursos y actividades de una organizacion para
lograr los objetivos propuesios con el menor costo posi-
ble.

Esta definicion nos permite aseverar que su aplicacion
es extensiva a todas las esferas del desarrollo
socioeconomico de una nacidn, a todo su sistema empre-
sarial.

Toda organizacion empresarial basa su actividad en uno
0 un grupo de objetivos. Citemos, entre otros, la obten-
cion de ganancias, el crecimiento de su mercado, el desa-
rrollo exitoso de negociaciones, la ejecucion de inversio-
nes, la prestaciéon de servicios publicos o el desempefio de
una funcién gubernamental; pero para cumplirlos debe lo-
grar, ante todo, ¢l objetivo fundamental, la supervivencia
en ¢caso de pérdidas catastroficas provoecadas por acciden-
tes, negligencias, falta de profesionalismo o cualquier otra
causal de pérdida o efecto dafioso. Adicional a la supervi-
vencia en caso de pérdidas, es necesario evitar la inte-
rrupcion de las operaciones v la disminucion del ereci-
miento o del flujo de caja mds alli de una cantidad prevista,

Estas dos estrategias antes enunciadas hacen que la
Gestion de Riesgos ocupe un lugar importante dentro de la
definicion mas amplia de administracion, ya que su fun-
cion es reducir al minimo la repercusion negativa de las
pérdidas en la Organizacion.

En la vida moderna, mas importante que actuar sobre
las consecuencias que origina la ocurrencia de riesgos, es
considerar v estudiar de forma oportuna las causas que
dan lugar a esta ocurrencia y actuar profesionalmente de
forma preventiva sobre ellas para evitar v/o minizar las
pérdidas econdmicas.

JSobre qué aspectos se sustenta esta tecnologia?

Cuando estamos frente a una gestion de riesgo, tene-
mos que hacernos tres preguntas, que encuentran respues-
ta en la ejecucion del estudio. Estas son:

i Qué puede fallar?

i Qué puede hacerse?

I A Gestion de Riesgos es una tecnologia de

iComo mantener la continuidad?

La isqueda de las acciones activas y oportunas para
cada una de estas preguntas, nos llevan a la ejecucion de
las tareas centrales que a continuacion relacionamos:

@ La identificacidn v evalwacion de los riesgos. Es-
tablecimiento de las regulaciones necesarias.

@ Control de las pérdidas

& Financiamienta de riesgos.

Como contenido técnico de cada una de estas tareas
centrales citemos:

@ [Identificacidn y evaluacidn de log riesgos, Esra-
blecimiento de las regulaciones necesarias.

Esta tarea tiene como objetivo identificar todas las po-
tencialidades de riesgos, que pueden incidir negativamen-
te sobre el sistema. Establecer las regulaciones que permi-
tan evitarlos o minorar sus efectos, de no poderse evitar
por ser eminentemente fortuitos.

Los pasos a seguir para el cumplimiento de este objeti-
Vo 50N

= [Idenrificacién v posible desarrollo v alcance de
los davios fisicos a todas las propiedades, incluidas las
instalaciones en general,

= [Identificacion e imterpretacion de las regulacio-
nes necesarias.

= Analisis v determinacion de la interrupcion de las
operaciones v potencial de imerdependencia derivado
de fas pérdidas por daios fisicos.

O Control de las pérdidas.

El control de pérdidas toma en consideracion ¢l segui-
miento al provecto de forma integral, permitiendo que se
gjerza un control no sélo preventivo, sino operativo en el
orden téenico-econdmico, velando porque existan los pro-
gramas de apoyo gue eleven la confianza en la explotacion
del proyecto, se logre un elevado nivel de calidad basado
en el aseguramiento del enirenamiento constante de los
recursos humanos, asi como que existan alternativas gue
permitan, ante interrupciones, que el tiempo de recupera-
cion sea el minimo, Las tareas que hacen posible el control
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de pérdidas son:

* La prevencidn de accidentes e incidentes.

= El fortalecimiento de la reputacion v el aumenio
de la confianza en la compania,

* La reduccion de los costos de explotacién y mante-
nimiento a largo plazo.

*  La elaboracidn de programas especificos de segu-
ridad, modulos de entrenamiento y manuales.

*  Audiciones de seguridad, control de calidad v sis-
temas, asi como programas de confiabilidad para eva-
luar la eficacia de los procedimienios vigentes v hacer
recomendaciones practicas para mejorarios.

*  Inspecciones in ity para ayudar a la administra-
cion a identificar las deficiencias v a determinar lo que
se debe mejorar de forma priorizada.

*  Recomendaciones en cuanto a personal v los re-
quisitos organizativos necesarios para crear un deparia-
mento de seguridad v realizar auditorias internas,

*  Planificacion para respuesias de emergencia en
caso de desasires o sitwaciones emergentes.

O FEinanciamiento de los riesgos.

En este sentido, se trata de evitar que la ocurrencia de
un riesgo conduzca a la generacion de una pérdida ccono-
mica, o sea, que esté prevista la alternativa de recupera-
cion financiera para la entidad, a partir de una efectiva trans-
ferencia del riesgo, ya sea por la via contractual o por la del
seguro comercial. Este objetive encuentra su contenido en
las tareas que se relacionan a continuacidn:

*  Caleulo del costo total del riesgo, determinacion y
puesta en practica del método mis rentable para prote-
Eerse en caso de pérdidas por accidenies.

«  Evalwacion continua de la idoneidad v rentabili-
dad del financiamienio de riesgos y de los programas de
seguros, a fin de emitir las recomendaciones pertinentes.

+  La seleceion de consultores y corredores para di-
seflar un programa operative completo, v la avuda en la
seleccion de productos v mercados de seguros, deducibles
¥ retenciones.

*  La evaluacion de la capacidad de la Organizacion
para enfrentar las pévdidas v retener los riesgos, es decir.
lu voluntad y posibilidad de ésta para hacer frente a las
peérdidas esperadas y potenciales, sin acudir al mercado
tradicional de seguros.

= Ladeterminacian de los niveles de pérdidas espe-
radas durante las operaciones, con una alta confiabilidad
en general.

= La determinacion de los niveles de pérdidas en un
modelo de probabilidades para cada peligro o grupo de
peligros,

* La determinacian de las transferencias de fondos
en cuanto a costos, retencion de riesgos, estabilidad del
mercado v capacidad para pagar reclamaciones, v dis-
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ponibilidad de opciones,

* Laevaluacion del mercado de seguro para la irans-
Serencia de riesgos: mercados disponibles, capacidad de
mercado, seguridad y estabilidad de los meveados v pre-
cios.

- La solicitud de qfc"ifﬂ.{ o propuestas de mereados
seleccionados y seguras especificos u otros mecanismos
de transferencias de fondos, incluidos los gue puedan de-
rivarse de la transferencia contracrual.

*  La releccion de los mercados apropiados, [imites
financieros y contractuales, deducibles, términos y con-
diciones, ete.

¢  La firma de fos contrates para el financiamiento
de pérdidas accidentales no intencionales.

= La revision ye negocitacién de polizas v contra-
tos.

* La capacitacion en las iécnicas de gestion de ries-
gos, la cual incluye:

a) Asesoria en relacion con los sistemas v procedi-
mientos administrativos,

b) Elaboracion de manuales para la gestion de riesgos.

¢) Actualizacion de registros reglamentarios, internos
y para ¢l seguro,

d) Auditorias de los programas de gestion de riesgos.

e) Revaluacion periodica del programa v reestructiurs-
cion de éste, cuando sea necesario.

Como puede apreciarse, ¢l contemdo de esta técnica
conduce al perfeccionamiento en la ejecucion de los pro-
YeCtos, va séan nuevos u otros en explotacion, los cuales
se proponen alcancen una elevada eficiencia econdmica.

Enumera todos los aspectos a tener en cuenta para pre-
venir los variados momentos de riesgos que pudicsen de-
rivar pérdidas cconomicas, alternativas para evitarlas o re-
cuperarlas en el menor tiempo posible, en los casos en que
éslas sean inevitables. Esta téenica constituye un instru-
mento efective de administracién, aplicable a cualguier
negocio productive o de servicios,

Cada una de estas tareas contempla para su cjecucion
un procedimiento metodoldgico, que no es de nuestro in-
terés exponerlo, va que el objetivo en este trabajo se
enmarca en la posibilidad de que nuestros especialistas
tengan una idea general de los aspectos que pueden poner
en peligro un provecto y las vias que pueden conducir a
evitarlos o minorarlos,

Nota: el libro en preparacién por el autor, denominado: LA
GERENCIA DE RIESGO,. TECNOLOGIA PROPLA DE
ECONOMIAS DESARROLLADASR.

* Subdirector Comercial
Direccién Provincial del Banco Popular de Ahorro
Ciudad de la Habana
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ESENCIALES

PARA UNA ESTRATEGIA
DE DESARROLLO

Manuel Castro Formento™

L progreso econdmico es un proceso que aungue

parece légico e innato en la naturaleza y aspiraciones

del hombre, estd propulsado por las exigencias cada
vez mids crecientes de la civilizacion; puede estancarse v,
de hecho, se ha estancado e, incluso, retrocedido en algu-
nos paises, debido en unos casos a errores en las decisio-
nes de los programas aplicados y, en otros, a la falta de
fundamentacién técnica, incumplimientos en la ejecucion
de los proyectos, etc. Pero también se ha debido a la accidn
monopolizadora y explotadora de los paises econdmica-
mente mas desarrollados, en especial, de aquellos que ejer-
cieron su poder econdmico, politico vy militar sobre un gru-
po de naciones, de las otroras colonias conquistadas, que
fueron transformadas por la fuerza en fuentes de materias
primas y convertidas, en su generalidad, en los paises del
Tercer Mundo de hoy, desarticulando toda posibilidad pro-
ductiva industrial para lograr una acumulacién suficiente-
mente capaz de asegurar la reproduccion ampliada y el
financiamienio del progreso técnico, pilares bdsicos para
la industrializacién, la productividad creciente y la eleva-
cidn del ingreso nacional.

Se ha demostrado que ¢l incremento creciente de la pro-
ductividad del trabajo en las ramas que concentran ¢l peso
especifico del Producto Interno Bruto (PIB) de la nacidn y
sus repercusiones en la distribucién y uso eficiente del
producto social, expresan una de las bases esenciales para
la proyeccidn de la teorfa del desarrollo. También se ha
comprobado que la elevacidn de la productividad, aun en
las economias mds desarrolladas, no se comporta al mismo
nivel en todas las ramas y empresas, por tlanto, el énfasis
en la asignacion de recursos debe dirigirse a las activida-
des que aseguran un mayor desarrollo tecnolégico, asi
c‘{:anq:r mayor efectividad, competitividad internacional y mer-
cadaao.

En la estrategia de desarrollo y en la politica de asigna-
cion de recursos no podemos soslayar que el problema del
crecimiento de la productividad en el sector privado estri-
ba en gue ésta se transforma en ganancias del empresario,
con una insignificante influencia en la acumulacion, resul-
tando nula su repercusion en el ingreso global v, por ende,
en el ingreso real per cdpita. Por otro lado, observamos que
el mecanismo de mercado, al estimular en forma incesante
la elevacion de la productividad sustentada en la introdue-
cién de nuevas tecnologias, conlleva nuevas
racionalizaciones de la fuerza de trabajo empleada, aumen-
tando el desempleo y, lejos de crear nuevos puesios de
trabajo, estimula el nimero de desocupados. Esta situa-
citn ha tomado méds fuerza en los paises en vias de desa-
rrollo, a causa de la ausencia de una estrategia econdmica
de desarrollo integral fundamentada cientificamente, v ala
falta de equidad en la distribucidn de las riquezas creadas.
Todo esto nos impone 1a necesidad de buscar una solucidn
al problema de la distribucién equitativa de los ingresos

para gque realmente se fortalezcan las fuentes de acumula-
cidn v se vean estimulados los mecanismos de desarrollo.

Para Marx el crecimiento de la masa wotal de plusvalia
constituia una condicién esencial del sistema y de cada
productor, por cuanio los principios de la competencia en
el libre mercado obligaban a este Gltimo a remodelar su
tecnologia periddicamente, lo cual requeria realizar nuevas
inversiones y, por consiguiente, mantener un flujo cons-
tante de acumulacidn de capital destinado a estos fines
para no ser expulsado de la competencia. Esia presidn ejer-
cida por la competencia s¢ ha mantenido como un constan-
e estimulo sobre los I:rnqhu:tnn:\ para que aumenten su
participacion en los niveles de produccion v rentabilidad,
con ¢l objetivo de lograr mayores tasas de ganancia que
les garanticen una acumulacidn superior, condicion sine
quanon para mantener un trabajo constanie por la eleva-
cidn de la tasa de plusvalia. Por estas razones los capitalis-
tas luchan sin tregua por un crecimiento constante de la
plusvalia absoluta, lo que obtienen mediante la aplicacion
de diferentes métodos de explotacidn de los obreros, sufi-
cientemente conocidos.

Por consiguiente, el volumen de las inversiones es la
expresion de la magnitud de los excedentes creados indivi-
dual y socialmente con destino a la reposicion e introduc-
cidn de nuevas téenicas v teenologias indispensables para
elevar la productividad del trabajo v la ganancia. haciendo
gue la competencia se convierta en ¢l mecanismo mads ding-
mico de la reproduccidn capitalista ampliada, jugando un
papel fundamental no sdlo la masa de wrabajadores que
crean las riquezas de la sociedad, sino también la actuacidn
de la clase capitalista como duenia del capital v dirigente
del proceso productivo. Esta pecuhianidad de la competen-
cia ¢n el proceso de produccidn y acumulacidn capitalista
explica en buena medida las causas que han conduecido a la
concentracion de la propiedad y del capital en las econo-
mias de mercada.

Marx, al analizar las contradicciones intrinsecas del modo
de produccién capitalista. muestra que la desocupacion es
un fendmeno inherente a este sistema vy, por tanto, tiende a
agudizarse en la mizma proporcion en que avanza el desa-
rrollo tecnoldgico v la acumulacidn, creando lo que llamé
“el ejército de reserva”™ v, por ende, se dan las condiciones
para ejercer presiones dirigidas a reducir el nivel y volu-
men de los salarios. Esta problemdrtica Marx nos la resume
de la forma siguiente:

“Cuanto mayores son las riguezas sociales, el capital en
funciones, el volumen y la intensidad de su crecimiento vy
mayores también, por tanto, la magnitud absoluta del pro-
letariado v la capacidad productiva de su trabajo, tanto
mayor es el gjército industrial de reserva. La fuerza de tra-
bajo disponible se desarrolla por las mismas causas que la
fuerza expansiva del capital. La magnitud relativa del ejér-
cito industrial de reserva crece, por consiguiente, a medida
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que crecen las potencias de la riqueza, Y cuanto mayor es
este ejéreito de reserva en proporcion al ejército en activo,
mds se extiende la masa de superpoblacion consolidada,
cuya miseria se halla en razdn inversa a los tormentos de
su trabajo. Y finalmente, cuanto méds crecen la miseria den-
tro de la clase obrera v el ejéreito industrial de reserva, mads
crece también el pauperismo oficial. Tal es la ley general,
absoluta, de la acumulacién capitalista”™.'

La economia cldsica sostenia que la tasa de ganancia
tendia a descender en el largo plaro, lo cual significaba
que al llegar a su limite cero el sistema como tal desapare-
ceria, por cuanto es la piedra angular para la pervivencia
de la empresa capitalista. No obstante, se planteaba para-
lelamente que el empresario se esforzaria por anular dicha
tendencia, utilizando, entre otros mecanismos, los siguien-
tes: a) intensificar la explotacion de la fuerza de trabajo; b)
realizar exportacidn de sus capitales alli, donde los sala-
rios resulten mds bajos, especificamente en las colonias y
paises subdesarrollados y, por iltimo, forzar una acumula-
cion mtensiva del volumen de las ganancias, de forma tal
que se compense la tasa declinante con la cantidad cre-
ciente de la ganancia absoluta. La teoria de la tasa decre-
ciente de la ganancia se sustenta, en lo fundamental, en el
constante aumento del valor de las tecnologias que no
llegan a su obsolescencia v el encarecimiento de la fuerza
laboral, lo cual indujo a pensar gue dicho conflicto, unido
al ereciente desempleo, conduciria a serios conflictos so-
ciales que darian lugar a la muerte del capitalismo y al sur-
gimiento de otro sislema econdmico que responderia a las
exigencias de toda la sociedad. Se enfatizaba que las crisis
ciclicas constituian ¢l preludio del camino que debia reco-
rrer ¢l modo de produccion capitalista hasta llegar a la des-
truccion total del sistema, con la eliminacion de la clase
capitalista, por resultar ésta inoperante.

Para los clésicos la acumulacion del capital constituye
¢l factor basico y mis dinamico del desarrello ceondmico
¥, por comsiguiente, de las riquezas creadas por toda la
sociedad. Lleva implicito la ampliacidn del mercado, la re-
gulacion de la competencia en el mercado interno ¢ inter-
nacional, a la vez que determina el crecimiento y tamario
del mercado, la profundidad de la division social del traba-
Jo internacional, el nivel de los salarios, ¢l ritmo de incre-
mento de la renta nacional y, por lo tanto, la tasa v volu-
men de ahorro interno como fuente e¢sencial de la
acumulacion. Sin embargo, no establecieron distincion
entre ahorro planeado e inversion prevista, a los efectos
de precisar la magnitud de las fuentes disponibles para el
financiamiento del desarrollo.

Marx consideraba, y la historia del desarrollo econémi-
co lo ha confirmado, que la acumulacion de plusvalia traia,
enlire otros, los problemas siguientes:

= Concentracion y centralizacion creciente del capi-
tal, Esta particularidad ha coadvuvado a que en la actuali-
dad prevalezca la globalizacidn del capital, v a que cada
dia se profundicen mas las distancias que separan los pai-
ses desarrollados de los atrasados, poniendo en peligro la
pervivencia de estos Gltimos.

*  Crecimiento andrquico. Crea desproporciones entre
los sectores, provocando crisis econdmicas que han afec-
tado la estabilidad financiera no solo de paises aislados,
sino de regiones, hasta alcanzar a la economia mundial.

= Tendencia a una disminucién de la tasa de ganan-
cia, como resultado de la intensificacién de la composicién
orgdnica del capital, al incrementarse el coste del trabajo
vivo y pretérito por unidad de producto.

* Tendencia al subconsumo, impulsada por la sed de
acumular ganancias y, en contraste, una limitada capaci-
dad de compra de los obreros, al elevarse la tasa de explo-
tacion,

La desigualdad economica conduce a una agudizacion
creciente de la pobreza, perpetudndola en la misma medida
que crece la iniquidad en la distribucion de la renta,

Asimismo, se fundamenta que al llegar el capital a una

alta acumulacion, las ofertas de inversiones rentables dis-
minuyen, se agudiza ¢l grado de competencia entre los pro-
ductores por la posesion y control de los mercados y mano
de obra barata, afectando la tasa de ganancia hasta des-
cender a la posicion de riesgo por gquichra y al estanca-
miento econdmico, Esta situacion sélo puede valorarse
desde ¢l punto de vista tedrico, por cuanto, en ¢l caso de
los paises de América Latina, tal momento no es previsible
durante el presente siglo, pues estd muy lejano el dia en
que la acumulacion esté por encima de las necesidades
para cubrir las inversiones para ¢l desarrollo. Por tanto, no
debemos preocuparnos por un fenomeno cuya
fundamentacion de probabilidad y de ocurrencia ¢s aun
discutible, habida cuenta que ¢l progreso cientifico-tecno-
logico v las necesidades sociales siempre erecientes serdn
superiores a las posibilidades reales del crecimiento abso-
luto de la acumulacion del capital.

Empero, no podemos pasar por alto que para Marx la
afirmacion de la presencia de crisis y la probabilidad de su
agudizacion se fundamentan en el principio de la contra-
diccidn entre el cardcter social de la produccion y la apro-
piacion privada de la plusvalia, lo cual conduce a una fuer-
te lucha de clases que se hace cada dia mas irreconciliable,
en la misma medida en que se eleva la explotacion capita-
lista ¥ se incrementa la pobreza.

Los economistas cldsicos vieron el desarrollo como un
proceso escalonado en condiciomes de competencia per-
fecta, con instituciones que viahilizaran ¢l sistema. Sin em-
bargo, la vida ha demostrado la imposibilidad de materiali-
zar ¢l desarrollo en forma armonica, continuada e inflexible.
En la prictica se han observado fuertes rigideces, Muetua-
ciones serias en los ritmos de crecimientos, con recesio-
nes profundas que han obstaculizado el desarrollo sosie-
nible.

Wale significar que la tendencia del desarrollo capitalis-
ta ha cambiado sustancialmente en los Gltimos veinte afios,
con la propagacion de las empresas multinacionales v a
globalizacion del capital, al segmentar el proceso producti-
vo en miltiples paises para buscar mayvor rentabilidad e
incrementar el comercio, logrando con ello eliminar o neu-
tralizar la tendencia decreciente de la ganancia. Este punto
de inflexion en la ganancia, promovido fundamentalmente
por ¢l progreso cientifico-téenico, nos permile aseverar gque
mientras existan paises con diferentes niveles de desarro-
llo y persista una mayoria de naciones atrasadas, donde
imperan las filiales de las multinacionales, la agudizacion
de la crisis no sera promovida por el decrecimiento de la
tasa de ganancia, sino por las tensiones provocadas por la
creciente pobreza en el mundo. Por eso resulta obvio pen-
sar que los paises industrializados estin obligados a darle
una solucion al subdesarrollo v eliminar el intercambio
desigual entre naciones ricas y pobres, como una via para
darle una salida transitonia a las crisis ccondmicas finan-
cieras ¥ prolongar la vida del sistema.

Durante el sigla XVIII y principios del XIX ¢l pensa-
miento de los economistas cldsicos se orientd hacia el es-
tudio de las causas, consecuencias v perspectivas del cre-
cimiento a largo plazo, tanto de los paises que marchaban
a la cabeza del desarrollo, como de las colonias caracreri-
zadas por su peculiar atraso. Este enfoque se pierde al
aparecer la corriente neocldsica (1870-1936), cuya preocu-
pacién se centrd en los problemas del equilibrio. Baste
scfialar que al iniciarse el keynesianismo (1936-1950),
prioriza ¢l andlisis v las medidas tendientes a resolver los
problemas del corto plazo de las economias desarrolladas,
conviniéndose en uno de los principales inspiradores del
neoclasicismo, De ahi la necesidad de estudiar a los clisi-
cos para abordar la teoria y practica del desarrollo actual
de las economias subdesarrolladas

En sus investigaciones Kevnes no prestd atencion a los
pmblcmas de los paises subdesarrallados; todo su pensa-
miento y accién los enfocd en resolver la pervivencia de los
desarrollados. En este contexto defendid la gestion
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en gran escala. También resulta importan-
te observar que en agquellas economias,
donde los ingresos cuentan con una ma-
yor concentracidn, el crecimiento con el
tiempo tiende a decrecer, mientras gue la
desigualdad aumenta como una manifes-
tacion directa de la concentracion de la
propicdad del capital y de los activos pro-
ductivos. Esto explica por qué los latifun-
dios influyen negativamente en el creci-
miento econdmico. Es evidente que la alta
concentracion y posesion de los activos
en manos de una reducida clase de capi-
talista, jucga un papel preponderante en
la desigualdad distributiva de los ingre-
505 v en el efecto de la pobreza.

Un fendmeno semejante sucede con la
concentraciom de la educacion en favor
de las clases que poseen mayores ingre-
s0s, lo cual va a incidir desfavorablemen-
te y de manera relevante en ¢l crecimiento
economico y en el nivel de vida de la po-
blacidn.

Es importante destacar que las relacio-
nes de crecimiento ¥ desigualdad tambien
estan influenciadas por el efecto que pro-
ducen las operaciones de intercambio

macrocconomica, intervinculdndola con el liberalismo
microeconomico, dande por sentado la vigencia del merca-
do funcienando plenamente, con altas elasticidades en la
oferta. Es importante significar que Keynes se mostrd con-
trario a la concepeion neocldsica referida a que el libre fun-
cionamiento del mercado conduce al equilibrio de la eco-
nomia, por cuanto partia del supuesto de que las crisis
tenfan un caracter transitorio. También elimind el eriterio
acerca de la capacidad de la economia de mercado de ase-
gurar automaticamente ¢l pleno empleo y, con ello, abrid
las puertas para una nueva concepeion de las funciones
del mercado, planteando la necesidad de contar con una
politica econdmica en el campo de la gestidn
macroecondmica, con el objetiva de vincular la situacion
ceondmica del momento a sus posibilidades potenciales.
Cabe destacar que al introducir la dinamica en ¢l andlisis
econdmico, sentd las bases para la ulterior formulacion por
algunos cconomistas de las llamadas “teorias modernas
del crecimiento”, asumidas por Harrod Domar, Kaldor y
otros. Ademids, rechazé la idea de la “mano invisible” de
Smith v de otros economistas con formulaciones tedricas
semejantes. Consideraba que no era posible lograr el ple-
no empleo sin la intervencion del Estado. -

De la obra de Keynes podemos extraer dos principios
esenclales:

lro.- Planted como factores determinantes en ¢l ritmo
de acumulacion las decisiones de inversion ¥ la necesidad
de contar con empresarios experimentados, emprendedo-
res v decididos a correr ¢l riesgo implicito en cada inver-
sion, desplazando a un segundo plano las categorias del
ahorro. La implicacion de este enfoque la encontramos én
gue su objetivo consistié en resolver los problemas de los
paises desarrollados, por cuanto ¢l ahorro era para ellos
un asunto resuelto.,

2do.- Examind con preocupacion la no correspondencia
entre ¢l crecimiento demogrifico y la expansion economi-
ca, pues consideraba que un aumento acelerado de la po-
blacion en periodos recesivos o de bajos ritmos de incre-
mento econdmico, provocaria la quichra de la demanda
efectiva v, por consiguiente, el desempleo.

La diferencia de crecimiento econdomico entre los paises
tiene su origen, en lo esencial, en la capacidad de produc-
cidn v, por ende, éste se ejecuta a diferentes ritmos de
acumulacién de capital e intervienen otros factores técni-
cos y operativos que permiten la reproduccion ampliada

desigual del comercio exterior entre pai-
ses industrializados v subdesarrollados,
pues con una mayor apertura comercial en manufacturas
los paises se veran beneficiados con un crecimienio mas
dinamico, a causa de emplear tecnologias que proporcio-
nan una alta productividad y eficiencia, mientras que si ¢l
peso fundamental del COMETCIO €5 CON Tecursos r'|;H1|J".1|E§..
el crecimiento serd mas lento, debido a la baja productivi-
dad del trabajo. Luego ¢s obvio que la diferencia en los
erecimientos en la acumulacidn, la concentracion de acti-
vos ¥ el cardcter expoliador del comercio exterior en los
paises de Amdérica Latina permiten explicar las razones por
las cuales estos paises poseen diferencias tan sustancia-
les con respecto al crecimiento de otras regiones del mun-
do. A estas causales habria que anadir otras de caricter
politico ¢ histarico de origen colonial, neocolonial v de la
actual globalizacion de la cconomia mundial, con lo cual se
hace mas compleja v dificil cualquier solucidn que se trate
de ensayar.

Cabe sefialar que los factores antes analizados, en par-
ticular la concentracion y propiedad de los activos, no se
han tenido en cuenta como determinantes de la pobreza en
los diferentes programas v estralegias que se han trazado
para resolver los agudos problemas del atraso v pobreza
de Latinoamérica. Esta situacion confirma por qué la po-
breza ha continuado agudizindose, a pesar de los incre
mentos del PIB e, incluso, del crecimiento en la alluencia
de capitales hacia esta region en la década de los noventa,

Si estamos de acuerdo en que ¢stos son los problemas
que aquuj:m a la sociedad: obviamente la solucion esta
muy clara ¥ al alcance de todos. S6lo hace falta consenso
universal para replantearse la necesidad de dar una mayor
participacidn a los pobres en cuanto al derecho a la propie-
dad, unido a la desconcentracion de los activos, el acceso
a latierra, a la educacion v al crédito bancario, y definir qué
debemos hacer para lograr una distribucion mas equitativa
de las riquezas creadas por la sociedad, acompainada de un
proceso democratizador que permita una amplia participa-
cion con voz v poder de seleccion y decision en materia de
politicas. Es decir, la eliminacion de la desigualdad ha de
ser en todas sus dimensiones econémica, pelitica y social,
para que las masas populares puedan jugar un rol mas di-
némico en la eliminacion de las causas de la pobreza y se
pueda hacer uso de los instrumentos capaces de potenciar
el desarrollo con equidad y justicia social. S6lo asi estare-
mos ¢n condiciones de fomentar bases sélidas para elimi-
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nar el subdesarrollo v, ademis, resolver el problema de las
crisis por exceso de produccion  en los paises
industrializados a escala mundial,

Para alcanzar los propdsitos antes indicados no se re-
quiere diseiar un nueve modelo de desarrollo, ni inventar
sofisticados mecanismos v complejas ecuaciones matemi-
ticas e, incluso, abordar el proceso de las transformacio-
nes radicales con el terror a que nos han acostumbrado,
por el fuerte temor a que conduzcan a un cambio en |a
ideclogia, con las consiguientes restricciones en las nor-
mas de convivencia tradicional. Se hace necesario crear
conciencia social y estar dispuesto a ceder un poco del
poder econdmico y politico en aras de permitir una vida
mas humana a los desposeidos, a los que hace un milenio
mueren en la miseria v a los que luchan por construir un
mundo mds equitativo v justo: para gue todos, sin distin-
cion alguna, puedan vivir en paz y reine la hermandad en-
tre los ﬁnmhrc:& en el mundo.

ELDESARROLLO DE AMERICALATINA
ES IMPOSTERGABLE

El desarrollo de los paises pobres se ha visto obstacu-
lizado por la pesada carga de la deuda externa, la insufi-
ciente corriente de recursos financieros externos, fuertes
tasas de interés y margen muy reducido de los periodos de
%rﬂcia para iniciar las amortizaciones del principal v el pago
del servicio de la deuda. También han estado presentes el
empeoramiento de las relaciones desiguales de intercam-
bio ¥ el efecto negativo en la suspension de las barreras al
acceso de los mercados. La situacion anterior se agrava
por la insuficiente cooperacion tecnoldgica, gue no permi-
te a muchos paises aumentar la productividad v eficacia en
¢l empleo de los escasos recursos disponibles, disminu-
yendo el nivel de competitividad en el drea internacional v,

por consiguiente, impidiendo su integracion a la economia
mundial, haciendo que ¢l proceso de globalizacion se tor-
ne totalmente negativo para las economias locales.

La responsabilidad del desarrollo econdmico y social,
si bien es una tarea compartida por todos los miembros de
la sociedad, no admite que se d1hl:-'un las obligaciones asu-
midas por cada una de las partes. De ahi la presencia de
dos actores que protagonizan ¢l papel fundamental en la
consecucion de este objetivo; en primer lugar, los organis-
mos de Naciones Unidas con sus instituciones y ¢l apoyo
de los paises industrializados, con la tarea esencial de ga-
rantizar los flujos de capitales v la tecnologia necesaria
para iniciar el despegue del desarrollo. Consideramos que
el problema de la pobreza y de la paz es un asunto que
compete a la economia mundial, v sin una activa participa
cion de ésta no habrd solucién posible para los paises po-
bres. El segundo actor insustituible es el Estado v su go-
bierno en cada pais, con ¢l papel rector de elaborar, aprobar,
ejecutar y controlar los programas economicos y sociales
de desarrollo nacional sostenible a largo plazo.

En la presente década observamos que el PIB crece a un
ritmo que oscila entre ¢l 3 y 4%, pero la valoracion de su
efectividad dependerd del destino y proporciones que se
le dé a la renta nacional disponible. La politica economica
de cada pais esta obligada a definir la relacién inversion
consumo, tanto del sector pablico como privadoe. El por
ciento entre ambas variables lo determina el andlisis
casuistico respecto al nivel de desarrollo alcanzado por las
fuerzas productivas, el per cipita del PIB, la magnitud del
déficit presupucstario de cada pais y la disposicion o acep
tacion del pueblo de posponer el consumeo actual para el
future. Es una decision econdmica y politica que requiere
¢l consenso de las masas. Con igual precision tiene que
atenderse el destino de los flujos de capital externo, ase-
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gurando que los recursos se utilicen para financiar inver-
siones productivas y no se desvien hacia el consumo.

Esta altima precision cs la garantia del desarrollo, de la
amortizacion de las inversiones y condicion esencial para
que la deuda no continte creciendo en nombre del grugr:—
s0. Los instrumentos para valorar el cumplimiento de estas
normas los brindard ¢l ritmo de crecimiento econémico y
de la tasa de ahorro nacional, lo cual confirmari en qué
medida el capital recibido en el pais se desting a financiar
inversiones productivas. Baste senalar que en América
Latina las estadisticas referentes a la afluencia de capita-
les muestran que, salvo en Chile, éstas se destinaron a
financiar el consumo, con una sustancial caida del ahorro
e incremento de los déticit de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos.

La experiencia acumulada por los paises desarrollados
nos revela la coexistencia de sectores con fuertes diferencias en
lns niveles de productividad del rabajo, calificando como sector
moderno las actividades de exportacion y manufacturas, situan-
do en el otro extremo el sector tradicional conformado por la
agricultura, generalmenie de subsistencia, v la artesania. Esta
caracteristica estd presente en muchos de los paises
industrializados, a causa de la ausencia de una estrategia de

lanificacion del desarrollo integral de la economia que solo el
Esiadn centralmente puede ir con éxito, pues ésta es una
de las grandes tareas la cual el mercado no estd preparado,
ni cuenta con capacidad operativa para darle solucidn. Las con-
secuencias son mds que evidentes; cada dia se destaca mas el
crecimiento de la pobreza en los paises “del centro”, proliferan-
do las “islas de las penifenias™ en el coredn de los paises desa-
rrollados. Otro efecto de la transnacionalizacion de la cconomia
se da con la formacion de *nuevos ceniros™ de manera aislada
en los paises periféricos gue introducen fuertes deformaciones
estructurales, lo cual se debe a la falta de una proyeccion integral
ﬂel desarrollo en estos paises, que no es posible seguir admitien-

0.

En los paises atrasados es imposible hablar de desarrollo si
no transformamos la agricultura primitiva en mecanizada ¢ intro-
ducimos la biotecnologia, los adelantos de la agrotecnia y fo-
mentamos ka produccion agroindustrial. La artesania debe que-
dar reducida a la labor artistica, regularmente bien remunerada,
aungue no excluye el emplec de tecnologias modemas. También
debe evitarse la especializacion en exportaciones de pocos pro-
ductos primarios, ¥ que la produccion de éstos se realice por
sectores productives con escasos efectos de armasire para ¢l
resto de los sectores de la economia nacional.

La inversién es ¢l factor primordial para incrementar la capaci-
dad de exportacion, De ah.ﬁ;l importancia de eliminar la incerti-
dumbre en cuanto al acceso al comercio internacional para faci-
litar los flujos de capital necesarios para la adquisicion de
tecnologias de punta v la formacion de téenicos calilicados, fac-
tores vitales en ¢l actual proceso de intemacionalizacion de la
cconomia, en ¢l que es preciso la participacion activa de todas
las naciones. El acceso a las tecnologias es un factor decisivo
para alcanzar la competitividad externa, v necesario para el creci-
mignto de la economia de los paises en vias de desarrollo, pero
también para la cconomia mundial. Es, por tanto, un asunto de
interés para todas las naciones, sean ricas o pobres, indepen-
dientemente de su orientacion politica.

Penetrar en el mercado imtermacional v ver la expansion
de los rubros v el volumen de los fondos exportables es un
elemento esencial para determinar el grado de desarrollo v creci-
miento econdmico alcanzado, v de la efectividad de la politica
econdmica aplicada. No contar con suficiente operatividad en
las mercados internacionales obstaculiza ¢l proceso de desarmo-
o e imposibilita a las cconomias en desarrollo participar con sus
bajos costes laborales en muchos productos basicos primarios,
cuyos precios tienden a disminuir,

La politica de desarrollo econdmico en el proceso de su con-
formacion no puede darle mavor atencidn al sindrome y efectos
del subdesarrollo, que a los elementos estructurales bdsicos
que los provocan y confi , sobre todo, en la etapa caracte-
rizada por las ecciones de los objetivos, taneas ¢ nstrumen-
tos destinados a llevar a cabo las transformaciones econdmicas
pertinentes. Por eso el examen de la trayectonia historica sirve no
solo para identi los elementos estructurales se hayan
fuera del mntmtnmﬁmimmndum,mnbgpnrlom-

rioso de realizar un andlisis v fundamentacion del propio cam-

io estructural, va que si los resuliados del proceso de creci-

miento n:spmuj::n a la estructura del sistema econdmico, osia

situacion solo ri ser modificada v ocupar un estadio supe-

rior, si cambia ka estructura de la produccion v los servicios. De

ahi que este tipo de andlisis sea decisivo para precisar el sentido
¥ propdsito que persigue ¢l desarrollo economico.

Se plantea que un analisis pragmatico del desarrollo latine-
americano debe sustentarse en una concepeion cuyo sistema
socidecondmico esté constituido por dos factores estructurales
esenciales: Uno, los intermos formados por las reservas de recur-
sos naturales, financicros v de capital nstalado; la poblacion v
su nivel cultural v tecnologico; las instiniciones politicas, en
Frimewrden. ¢l Estado; las clases, capas v grupos sociopoliticos;

as ideologias v las posiciones asumidas por los diversos gru-
pos; v las politcas especificas difundidas por el Estado. Los
segundos se refieren a los factores estructurales externos, inte-
s por twdas aquellas instituciones ¥ onzanizaciones gue
tienen que ver con los vinculos formales de canicier social, poli-
tico, econdmico y militar, que el pais mantiene con aquellos otros
ises que forman el centro de sus relaciones oficiales, De esta
F:lnna. as relaciones directas que surgen entre el universo de los
factores estructurales internos vy los paises con los cuales sos-
tiene vinculos estrechos, determinan la estructura global del sis-
lema socioecondmico v, por ende, forman ¢l drea de accionen la
cual 3¢ realiza la articulacion dingmica de la actividad nacional v
su proceso de ransformacion estruciiral v funcional en forma
sostenida.’

Por consiguiente, en cualquier proceso socioecondmico es-
tard siempre presente una estructura, la cual se moverd con una
mayor o menor intensidad en concordancia con el nivel de acu-
mulacidn, de empleo v circulacion de los recursos productivos,
de distribucion territonal de la actividad econdmica, del grado de
reposicion tecnologica, uso de técnicas modernas, vaniacion en
la distribucion del ingreso, etc. Todo esto crea las condiciones
para una obligada renovacion de la estructura intema en res-
puesta a una determinada dindmica en el crecimiento econdmico
en el mediano plazo. Sin embargo, lo mis importante para pro-
yectar el proceso de desarrollo ccondmico esinba en conocer en
queé magnitud y sentido se mueve el cambio estructural del sisie-
ma.

De este modo, acabamos de describir la evolucion normal de
una economia que se mueve por los impulsos de sus necesida-
des v posibilidades de recursos dispombles, lo que no quiere
decir que con ello satisfaga las demandas de toda la sociedad. A
estas apreciaciones debemos anadir que las estructuras intemas
también reciben la influencia de los factores externos, provocan-
do efectos importantes en la cconomia que obstaculizan el creci-
miento en ellas, particularmente, por el efecto negativo que ejer-
ce el sistema economico-politico mundial, mediante la
globalizacion, el dominio de Jas esteras de influencia de los princi-
pales mercados intemacionales, la inflacion importada, 1a desigual-
dad del intercambio comercial, ¢l allo costo de Jos capitales recibi-
dos, el fendmeno del endeudamiento, etc., a lo que se unen las
presiones de la politica hegemonica predominante en esta re-
gion, tanto en el orden econdmico-politico, como militar, Pero es
evidente que la situacion de pobreza que hoy padece América
Latina exige profundas transionmaciones, de acciones decisivas
¥ estrategias que compulsen a un crecimiento progresivo y con-
tinuado de sus economias,

Larealidad actual nos plantea como tnica alternativa el
desarrollo acelerado, pero esta decision se ve frenada, en-
tre otras cosas, por el grado actual de subdesarrollo eco-
némico ¥y cultural, ¢l cual no le permite contar con fucntes
propias de financiamiento -¢n acumulacion ¢ inversion-
para impulsar el desarrollo y disminuir la desigualdad en el
intercambio comercial; en segundo lugar, el propio nivel
de endeudamienta externo, los déficit fiscales y la insufi-
ciente afluencia de capitales, unido al bajo nivel cultural v
técnico de su fuerza laboral y la presencia de una deficien-
te infragstructura gruduutivn y de servicios, cierran el cua-
dro para una posible apertura de cambios acelerados en la
estructura econdmica y social en funcion de dinamizar el
desarrollo, De agui la urgencia de buscar una estrategia
que nos permita contar con variantes de mecanismos para
lograr la afluencia de capitales en magnitud suficiente para
cubrir las inversiones que garantizaran la transformacion
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con ra;;lidnz de la estructura productiva, hasta el nivel en
que la haga competitiva con el mercado internacional v, a
la vez, crear las condiciones para fomentar el mercado in-
terno. Lo anterior impone a cada pais la elaboracion de su
propia estrategia, a partir de las condiciones econémicas
internas y posibilidades de sus relaciones econdmicas fi-
nancieras con el exterior,

Para la consecucidn de esta linea de pensamiento resulta im-
prescindible contar con una politica econdmica bien fundamen-
tada y un programa integral de desarrollo sostenible a largo pla-
zo, que precise los sectores ¥ ramas que dinamizaran el
crecimiento econémico, participacion territorial y las metas que
se cumplirdn en cada etapa del programa. También debera definir
los medios materiales, humanos v financieros que se emplearin
para alcanzar cada uno de los objetivos previstos en el
cronograma de ejecucion. En la actualidad, existe cierto consen-
s0 en que los aspectos esenciales, sujetos a una rigurosa eva-
luacidn, concrecion ¢ instrumentacion, sin entrar en ¢l andlisis
de cifras y metas, las cuales quedarian subordinadas a un se-

undo plano en funcién de la capacidad de las fuentes de
anciamiento, serian los siguientes;

*  Realizar una transformacion estructural de la
produccidn y los servicios, promover el desarrollo humano, ga-
rantizar una adecuada Iransgl?encia tecnolGgica y contar con un
fuerte respaldo financiero externo, como un medio para suplir 1a
haja tasa de ahorro interno.

*  Elegir los sectores, ramas o actividades que dentro de la
division internacional del trabajo pueden alcanzar la mayor pro-
ductividad y competitividad social a escala internacional v, a la
vez, crear suficiente capacidad de empleo para terminar con la
desocupacion,

. ijar niveles de salarios minimos sobre la base de una
canasta promedio de consumo familiar, que satisfaga sus ne-
cesidades bdsicas en concordancia con las exigencias que
impone el nivel de vida en una comunidad moderna. Los sala-
rios se incrementaran en una escala proporcional a su partici-
pacion en la produccion y servicios, estableciendo para es-
tos efectos una vinculacion directa entre el nivel de salario y
la productividad-rentabilidad lograda por cada empresa u otra
entidad econdmica presupuestaria.

* Contar con una estrategia de industrializacién y
comercializacion externa que parta del empleo optimo de los
TECUrsos intemos.

¢ Aumentar y diversificar ¢l mercado, con la finalidad de
elevar el volumen de inversiones que generen alta rentabili-
dad, aprovechando las ventajas que ofrecen las economias
de escala en la reduccion de los costos y competitividad ex-
terna, en particular, buscar el efecto de arrastre en otros sec-
tores.

»  Desarrollar el mercado intermo y dar apertura e integra-
cion a la economia regional y mundial.

*  Ampliar las fuentes de financiamiento movilizando los
recursos disponibles hacia el sector moderno en una primera
elapa y, paralelamente, generar incentivo para el ahorro inter-
no; estimular la afluencia de capital extranjero, ¢n particular,
promover la inversion mixta (capital privado externo vy esta-
lal?, con el fin de alcanzar la acumulacién necesaria para res-
paldar el desarrollo de los sectores mis atrasados, por ejem-
plo, la n}griculmm.

» Fortalecer la capacidad financiera de los bancos de
desarrollo nacionales (estatales) y otras IFD (Instituciones
Financieras para el Desarrollo), extendiendo la red de sucur-
sales a todo el territorio nacional, con el fin de garantizar las
inversiones a las pequefias y medianas empresas, asi como
diversificar las operaciones de préstamos, asegurando su re-
euperacion, y minimizar los riesgos.

= Comprometer al sector privado con las tareas v metas
concretas de los programas de desarrollo, indicdndoles las
ramas y térritornos prionzados.

* Elaborar politicas y medidas concretas orientadas a
controlar la demanda del consumo, sobre todo, de origen ex-
remo.

»  Evitar la concentracién de inversiones en sectores que
no promuevan ¢l efecto de arrastre. La teoria del desarrollo
nos indica que las ramas y sectores mas eficaces son aque-
llos que producen bienes intermedios, por cuanto son capa-
ces de ejercer un efecto multiplicador en la actividad de las

industrias de bicnes de consumo, a la vez que estimulan la
produccion de bienes de capital. El obsticulo principal a este
principio esta determinado por el nivel de acumulacion de
capital ¥ las cualidades del capital humano.

»  El Estado tiene que asumir el papel rector en la organi-
zacion, elaboracion y ejecucion de programas economicos i
corto, mediano y largo plazo, asi como gjercer ¢l apovo finan-
ciera, legal y de control en el cumplimiento de la politica eco-
nomica trazada, e intervenir para corregir las deficiencias co-
nocidas del mercado, con el fin de parantizar las metas de la
estrategia de desarrollo integral, el equihbrio econdmico, la
distribucidn equitativa de las riquezas, eliminar la pobreza y
salir de la clasificacion de paises atrasados.

* Variar las proporciones de la tasa de consumo y aho-
o a favor de éste Gltimo, es un elemento esencial si tenemos
en cuenta que la acumulacion del capital se ha convertido en
elga“nm neurdlgico del desarrollo econdmico, pues en la me-
dida en que la comunidad aumenta su capacidad de ahorro v
éste se realiza en forma voluntaria, en esa misma escala podrid
erecer la inversion.

=  Establecer v observar la vigencia v funcionalidad de
la ley en defensa de los derechos del consumidor para evitar
el efecto estrangulador del libre movimiento de los precios en
el mercado de productos de primera necesidad,

= Eldltimo objetivo es elevar la produccion, la producti-
vidad v la renta per capita, sobre la base de una distribucion
mis equitativa de las riquezas creadas por la sociedad. Para
que el progreso cientifico-técnico tenga un efecto v beneficio
social, éste no puede en modo alguno continuar siendo un
factor de enriquecimiento solo para los duefios de capital v
de la tecnologia, sino debe ser socializado v, en conscouen-
cia, proporcionar una elevacion de los ingresos a los trabaja-
dores y dar un mayor aporte al Presupuesto Central del Esta-
do, contribuyendo a mejorar los niveles de ingresos de toda
la sociedad. Esto inicamente puede lograrse con la interven-
cién del Estado.

En sintesis, s¢ impone la necesidad de conformar un pro-
grama de financiamiento para respaldar ¢l desarrollo tomando
como punto de referencia los objetivos de la estrategia de
desarrollo econdmico-soeial integral, la ¢ual debe estar en
caorrespondencia con las condiciones concretas de cada pais,
en parlicular, contemplar las variables que caracterizan la si-
tuacion econémica, politica, social e histdrica, valorando, por
cunsifuieme. el grado de desarrollo de las fuerzas producti-
vas vy la correlacion de fuerzas entre el sector privado v pibli-
co. También es importante contar con un balance de la poten-
cialidad de los recursos naturales esenciales para ¢l desarrollo,
su ubicacion geogrifica, nivel cultural general y especializa-
do, capacidad de la infraestructura economica e institucional,
asi como precisar en qué marco legal y juridico se va a desen-
volver la actividad economica para garantizar la conserva-
cion de los recursos naturales, del medio ambiente, controlar
Ias fuentes ¥ contribucidn al fisco, asi como la fuga de capita-

5.

Es vital definir el grado de intervencion del Estado en la
economia ¥ concretar las areas de influencia del comercio en
el marco de la economia mundial a la cual se vinculard dicho
programa. Ademis, es importante determinar la magnitud del
apoyo o afluencia de capital externo que se requerird para
respaldar las inversiones proyectadas, asi como concretar las
medidas de austeridad que se introducirdin, indicando ¢l pe-
riedo minimo de duracion planificado y, por iltimo, establecer
una eficaz supervision y fuertes sanciones para eliminar la
corrupcion administrativa. Con el objetivo de llevar a feliz
termino esta complejidad de acciones, €l gobierno debe asu-
mir una posicion de intransigencia y férrea voluntad politica
para hacer cumplir las decisiones que se adopten.
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LOS

FUnps.

o fondos
de cobertura

Elda Molina Diaz*

L. ;Qué son los « HEDGE FUNDS»?
Origenes

El término «hedge funds cuyvo significado en espafiol
es fondo protegido, de cobertura o resguardo, data de prin-
cipios de los afios 50, cuando Alfred Winslow Jones esta-
blecit el primero: una sociedad privada que buscaba estra-
tegias de inversion que redujeran los riesgos,

Operaba de la siguiente forma: vendian en corto una
canasta de acciones, o sea, vendian un titulo que no po-
seian con la esperanza de recomprarlo mas barato, y obte-
nian apalancamiento mediante préstamos de bancos para
comprar titulos que consideraban devaluados. Asi prote-
gian sus posiciones (contra caida en los precios de los
titulos) v ganaban, fuera cualguiera la forma en que se
moviera ¢l mercado. De ahi su nombre,

Estos fondos crecieron rapidamente en namero y volu-
men en los afios 60 y de forma significativa en los 90, con
tasas de alrededor del 20% anual' y los activos que admi-
nistran mas rapidamente aun,

LOS HEDGE FUNDS ACTUALES

En principio, segin su definicidn, un hedge fund actual
no difiere de los del inicio, Es una asociacion privada de
inversion, limitada en cuanto a los participantes, que in-
vierte en una variedad de titulos ¥ sigue diferentes estra-
tegias para aprovechar cualquier oportunidad del mercado
que le pueda proveer ganancias con el minimo de riesgos.

Sin embargo, si existen diferencias entre los fondos ac-
tuales y los del inicio. Primeramente, por su numero y el
valor de los activos que manejan - se estima que existen
entre 3000 y 5000 hedge funds, administrando entre 200 y
300 mil millones de délares® -, también por las distintas es-
trategias de inversion que usan; de ahi la gran variedad de
fondos existentes en la actualidad.

Ademis, se distinguen porque no estin limitados a un
tipo de activo; practicamente no estdn sujelos a reglamen-
taciones: tienden a ser especializados operando en un ni-
cho determinado, especialidad o industria, ¢ intentan ob-
tener utilidades bajo cualquier circunstancia, lo cual es mas
exigente v requiere de mayor habilidad, conocimientos y
talento,

En la actualidad, entre los mas importantes se encuen-
tran: Quantum, administrado por George Soros; Tiger, ¢l
mavor de todos con $23 mil millones como capital; Strome;
Moore Capital, todos éstos «macro funds»®; el Long Term
Capital Management (LTCM), clasificado como un «market-

neutral arbitragen, ¥y como seguidores del LTCM, el
Convergence Asset Management y el [11, entre otros.

PROCEDIMIENTOS PARA SU FORMACION

Para formarlo, un pequefio grupo de inversionistas (por
lo general, menos de 100) pone una suma elevada de dine-
ro (como promedio mis de $300 mil) en un fondo de inver-
sion.

A los fondos hedge se les prohibe anunciarse’, por lo
gue para su formacion los gue lo inician recurren a
consultantes o contactos personales para oblener los fon-
dos. A los consultantes recurren clientes «acreditadoss o
wcalificadoss solicitando un hedge fund para invertir v, a
su vez, estos consultantes obtienen informacion y refe-
rencias sobre los interesados, que ponen a disposicion de
sus clientes v de esa forma los ponen en contacto,

El término «hedge fund» cuyo signi-
ficado en espafol es fondo protegi-
do, de cobertura o resguardo, data de
principios de los afios 50, cuando

Alfred Winslow Jones establecio el
primero: una sociedad privada que
buscaba estrategias de inversién
que redujeran los riesgos.

El fondo estd formado por los socios generales, que
son los individuos o entidades que inician o forman el fon-
do, los cuales lo administran, llevan a cabo la actividad de
comercializacion v, en general, las operaciones diarias del
fondo, y los socios limitados que proveen la mayoria del
capital, pero no participan en la comercializacion o las acti-
vidades diarias,

Los socios generales reciben una comisioén de incenti-
vo por los servicios que prestan, que usualmente es del
20% de las ganancias netas de la asociacion, por lo que se
puede decir gue son premiados por su desempefio. 5i ha-
cen mucho dinero obticnen mas, si hacen poco o pierden,
ganan poco o nada.

Ademis, reciben una tasa o derecho admimistrativo del
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1% del valor neto del activo del afo (la cual, por lo general,
no cubre los gastos de operacién del fondo),” que consti-
tuye un ingreso fijo.

Ambas tasas s¢ fijan scgin acuerdo de la Asociacidn,
por lo que pueden variar de un fondo a otro.

Lo que queda de las ganancias se distribuye entre to-
dos los socios, segin el por ciento de propiedad (porcentaje
aportado),

TIPOS DE HEDGE FUNDS

Existe una amplia variedad de fondos hedge que se di-
ferencian considerablemente en sus estrategias v rangos
de riesgo/retorno v volatilidad.

Asi, existen fondos que reciben considerables retornos
con muy bajo riesgo de pérdida, mientras otros usan estra-
tegias de alto riesgo, incluso sin protegerse”,

Esto diltimo no es lo méds comin, la mayoria de los fon-
dos tipo «hedge» buscan cubrirse contra riesgos de algu-
na manera, priorizando la consistencia y estabilidad de sus
retarnos mas que la magnitud de los mismos, o sea, un
verdadero fondo hedge es aquel cuya prioridad es minimi-
zar el riesgo de inversion intentando producir retornos en
cualguier circunstancia.

Concretamente s¢ conocen unas 14 estrategias que usan
los hedge funds y, de acuerdo con ellas, se pueden clasifi-
car los fondos en diferentes tipos:

= Agressive Growth (crecimiento agresivo): Inversiones en
acciones que se espera experimenten un acelerado crecimiento
en su valor, Generalmente, es usada por fondos especializados
en sectores comao tecnologia, banca o biotecnologia. Se protege
mediante ventas en corto de acciones que se espera sufran cai-
das en sus ingresos o ventas en conto de indices de acciones.
Volatilidad esperada: alra

= Distressed Securities (tiulos peligrosos): Compra de ac-
ciones, deudas, ete. a profundos descuentos de compafias que
estin en bancarrota o enfrentan una reorganizacion. Se benefi-
cia de la falta de conocimiento del mercado del valor real de esos
titulos, y de que la mayoria de los inversionistas institucionales
no pueden poseer titulos considerados riesgosos para la inver-
sion (esta presion a la venta crea el profundo deseuento). El
resultade no depende de la direccion del mercado,

Volatilidad esperada: baja a moderada

* Emerging Markets (mercados emergentes): Inversio-
nes en acciones o deudas de mercados emergentes, que
tienden a sufrir de inflacion v volatilidad. La venta en corto
no es permitida en la mayoria de los mercados emergentes,
Volatilidad esperada: muy afra

* Fund of Funds (fondo de fondos): Mezcla v entrelaza
fondos hedge v otras formas de inversidn en asociacion
exitosa. Esta mezcla de diferentes estrategias v tipos de
activos apunta a proveer un retormo sobre la inversion a
largo plazo mas estable que cualguiera de los fondos indi-
viduales, y a controlar mejor los riesgos v la volatilidad.

Volatilidad esperada: baja a moderada

* Income (ingreso): Inversiones enfocadas al ingre-
50 por rendimientos, o sea, a diferencia de la mayoria de
los que operan en bolsa, que buscan ganancias de capi-
tal (obtenidas por diferencias de precios de compra v
venta), esta variante trata de obtener las ganancias derivadas
de los activos que compra. A menudo usan apalancamiento
para comprar bonos y derivados de ingresos fijos para bene-
ficiarse de la apreciacién del principal v los intereses.

Volatilidad esperada: baja

« Macro: Dirigido a beneficiarse de los cambios en
las ¢conomias globales. Participan en todos los gran-
des mercados: acciones, bonos, monedas, mercancias
{no siempre al mismo tiempo). beneficiandose de los
cambios en las politicas pubernamentales que afectan
las tasas de interés o de cambio. Utilizan el
apalancamiento, las ventas en corto v los derivados para
acentuar el impacto de los movimientos del mercado. A
pesar de utilizar el hedging, las apuestas tienden a provo-
car un  mavor impactoe que el esperado

Volatilidad esperada: poy alia

* Market-Neutral-Arbitrage (mercado neutral-arbitra-
jek: Intenta protegerse de la mayoria de los riesgos del mer-
cado tomando posiciones compensatorias, a menudo en
diferentes titulos valores del mismo emisor (). largo en
bonos convertibles v corto en las acciones del emisor sub-
vacente). Se aprovecha de anomalias que se perciben en
los precios de diferentes bonos mediante venta en corto a
precios sobreevaluados v compra a precios devaluados,
Usa también los derivados (¢j. futuros para protegerse del
riesgo de tasa de interés). Su enfoque se dirige a obtener
retornes con baja o nula correlacion respecio a los mercados
de bonos y acciones, Incluyen en su estrategia ¢l arbitraje de
ingresos fijos, titulos respaldados por hipotecas, entre otros,
El LTCM s=e autodenomina un fondo de este tipo.
Volatilidad esperada: baja

* Market Neutral-Securities hedging (mercado neutral-
proteccion en titulos): Invierte por igual en carteras largas
y cortas de acciones, generalmente, en el mismo sector del
mercado. El riesgo de mercado se reduce ampliamente, pero
para obtener buenos resultados es esencial un anilisis
efectivo v una eleccion correcta de las acciones. Puede
emplear ¢l apalancamiento para incrementar los retor-
nos. LUsualmente tiene una correlacion baja o nula
con el mercado. A menudo utiliza indices y denivados
para protegerse de los riespos de mercado
Volatilidad esperada; baja

* Market Timing {momento del mercado): Negocia
con diferentes tipos de activos, segln las proyveccio-
nes ¢condémicas o del mercado, La imposibilidad de pre-
decir los movimientos del mercado v la dificultad para
determinar ¢l momento de entrada v salida al/del mismo,
influyen ¢n la volatilidad de esta estrategia.
Volatilidad esperada: alra

» Opportunistic (oportunisia): Los mversionistas cam-
bian de estrategia, segin surjan oportunidades. Se benefi-
cian de eventos que produzcan cambios bruscos de pre-
cios, ofertas hostiles y otras oportunidades. Pueden usar
varios estilos de inversion en un momento determinado v
no estin sujetos a determinada clase de activo.
Volatilidad esperada; variable

« Multy Strategy (estrategia miltiple): El enfoque de
inversion se diversifica mediante el empleo de varias estra-
tegias simultaneamente para obtener ganancias a corto v
largo plazo, Entre esas estrategias se incluven operacio-
nes comerciales, seguimiento de tendencias, entre
otras. Este estilo permite a los administradores capita-
lizar mejor las oportunidades de inversion priorizando
en cada momento la estrategia mas adecuada,
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Volatilidad esperada: variable

* Short Selling (venta en corto): Venden titulos en corto,
esperando la posibilidad de recomprarlos en una fecha futura
a un menor precio. A menudo usada como proteceion para
compensar carteras en largo y por aquellos que signten que el
mercado se estd acercando a un ciclo bajista. Alto riesgo.
Volatilidad esperada: muy alta

+ Special situations (situaciones especiales): Inversio-
nes en situaciones eventuales tales como fusiones, adqui-
siciones hostiles, reorganizaciones o compras apalancadas.
Puede involuerar compras simultineas de acciones de com-
pafias que estin siendo adquiridas y la venta de acciones
a su comprador, esperando ganar de la diferencia entre el
precio de mercado corriente y el precio final de compra de
la compaiiia. Puede usar derivados para apalancar los re-
tornos y protegerse de riesgos de mercado. Los resultados
na dependen, por lo general, de la direccion del mercado.
Volatilidad esperada: moderada

= Value (valor): Invierte en titulos que se estdn vendien-
do a profundos descuentos con respecto a su valor in-
trinsgco o potencial, pues son poco conocidos, poco
seguidos por analistas, pero que ellos esperan que en
algin momento se reconozea su valor por el mercado.
Se requiere paciencia, fuerte disciplina, una tenencia de
estos titulos a largo plazo hasta que esto suceda.

Volatilidad esperada: bgjg-moderada

Es de destacar que las estrategias de los fondos son tan
variadas vy complejas que aun dentro de un estilo particu-
lar puede haber diferencias de un fondo a otro,

Las estrategias alternativas de inversion a largo plazo
de los hedge funds se pueden resumir en:

. Ventas en corto; vender titulos sin poseerlos, espe-
rando recomprarlos en una fecha futura a un precio mas
bajo.

. Arhitraje: busca explotar diferencias de precios en
titulos gue tienen relacidn entre si.

. Uso de derivados: contratos cuyo valor se basa en ¢l
comportamiento de otros activos y s¢ usan como protec-
citn o para especular.

. Apalancamiento: tomar préstamos para incrementar
rendimicntos.,

. Invertir en titulos de deuda o acciones que estén
subvalorados, debido a que no son suficientemente cono-
cidos,

. Intentar obtener utilidad de la diferencia del valor ac-
tual de una accion en el mercado y el precio futuro en si-
tuaciones especiales, tales como fusiones y adguisicio-
nes. entre otras.

Por lo general, se usan combindndolas.

Otra clasificacion divide los fondos en domésticos v
off- shore.

Los primeros son asociaciones de inversion privadas
gue invierien en titulos o derivados financieros comercia-
lizados piblicamente, y se rigen por las regulaciones del
pais donde se crean. Por ejemplo, en Estados Unidos la
Securities Exchange Comission limita a 99 ¢l nimero de
inversionistas, de los cuales al menos 635 deben estar wacre-
ditados» o wcalificadoss, lo que significa que deben tener
valores netos de al menos 1 millén de délares.

Los fondos off shore usualmente son compafiias domi-
ciliadas en paraisos fiscales como Bermudas, menos res-
trictivos, aunque en la préictica para invertir en un mercado
de un pais especifico se tiene que cumplir con sus requeri-

mientos. Por ejemplo, si un inversionista de Estados Uni-
dos quiere invertir en un fondo off shore, ¥ si éste ultimo
también guiere operar en Estados Unidos, él debe cumplir
con los requerimientos legales exigidos en ese pais.

[1.- ,En qué medida son los hedge funds responsables
de las crisis en los mercados financieros?

En este sentido, se ha desatado una fuerte polémica v
los hedge funds tienen sus detractores v sus defensores.

Los primeros, basados en gran medida en la experiencia
del LTCM, argumentan sus planteamientos con las siguien-
e razones:

= Se trata de entidades no reguladas, pricticamente sin
limitaciones para operar con cualguier instrumento, muy
volatiles y altamente especulativas,

* Se conoce muy poco sobre ellos. No se sabe a ciencia
cierta su niimero, tamafio, resultados, etc. pues no se les
exige que hagan publicas sus actividades, pero si se perci-
be que son complejas v que les reportan altas ganancias,

* Sus tdcticas de comercializacién son muy agresi-
vas, Algunas estrategias como, por ejemplo, las que se
basan en un alto apalancamiento, son verdaderamente
peligrosas, por ello pueden llegar a convertirse en
desestabilizadores de los mercados financieros y gene-
radores de erisis en economias fragiles.

Los socios generales reciben una co-
mision de incentivo por los servicios
que prestan, que usualmente es del
20% de las ganancias netas de la aso-

ciacién, por lo que se puede decir que
son premiados por su desempeno.
Si hacen mucho dinero obtienen
mas, si hacen poco o pierden, ganan
poco o nada.

* Las estructuras de compensacion de los fondos pue-
den crear riesgos de forma indiscriminada. El hecho de
que las cuotas fijas que reciben los administradores sean
modestas v las ganancias elevadas, crea incentivos que
pueden tornarse riesgosos, pues los administradores,
que son los que deciden la estrategia a seguir. reciben
ganancias si la estrategia fue buena, pero si es muy
riesgosa vy falla, simplemente dejan de ganar,

(Ese riesgo se mitiga cuando los administradores po-
nen su propio capital en el fondo).

+ Aunque algunos plantean que los bancos, ofros
fondos de inversion v otras instituciones financieras
en eslos momentos son mas numerosos, involucran ma-
yores sumas de dinero y usan practicamente las mismas
formas de especulacion, los fondos tipo hedge son con-
siderados més peligrosos, va que al ser mucho menos
regulados y proporcionar muy altos retornos, en los
altimos afios han experimentadoe un ripido crecimiento
que, de continuar esta tendencia, pudiera llevarlos a
superar a los primeros.

Sin embargo, existen criterios contrarios que defien-
den a los fondos hedge. El Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), por ejemplo, s¢ ha enfrascado en demos-
trar que no son desestabilizadores de los mercados, ni
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desencadenantes de crisis en economias fragiles,

La razon resulta evidente. La libertad para los flujos de
capital y las operaciones financieras se basa en los mis-
mos principios {en menor ¢scala) del neoliberalismo a cs-
cala global, y el FMI es uno de los portavoces de esta
corriente que propugna ¢l libre movimiente de los capita-
les; por tanto, no tendria sentido contradecir sus princi-
pios ¥, sobre todo. los intereses de los que mds se benefi-
clan con ¢stas ¢R[[ﬂh’;g!'ﬂﬁ.

Por otra parte, la limitacion de la actuacion de los hedge
funds para evitar las crisis en las economias débiles sélo
podria lograrse a través de medidas, que traerian como con-
secuencia la limitacion de los flujos de capital a escala in-
ternacional.

Entre las razones a favor que se plantean estin:

* Es extremadamente raro encontrar un apalancamiento
mayor de 10:1. Asi que probahlemente el LTCM con 50:1
era Unico en ese sentido.

Sin embargo, en otros segmentos de la industria finan-
ciera se encuentra, por ¢jemplo, que los bancos de inver-
s16n operan, por lo general, con un apalancamiento que
excede la relacion 20:1 v hacen un amplio uso de derivados
(mds que los hedge funds) para sostener sus apuestas’.

Realmente la mayoria de los fondos exitosos limitan sus
estrategias de arbitraje v los montos de capital, que deben
aceptar v emplear satisfactoriamente antes de que sus ga-
nancias puedan afectarse.

* Los macro fondos -cuyas estrategias sc encuentran
entre las mas peligrosas- son relativamente pocos (del to-
tal de hedge funds existentes menos del 5% son fondos
macro globales) v la cantidad de dinero que controlan es
pequeda®,

« Sobre su componente especulativo se plantea que no
son mis especulativos gque otras instituciones. La mayoria
de los hedge funds emplea los derivados sdlo para protec-
cion, o no los usa.

*+ La mayoria de¢ los hedge funds se ¢specializa en una
actividad o sector y los administradores son generalmente
personas altamente profesionales, calificadas, disciplina-
das y diligentes, lo gue les da credibilidad.

Apoyandose en argumentos como éstos, el FMI sostie-
ne que los hedge funds proporcionan estabilidad a los mer-
cados, no lo contrario. Su mayor flexibilidad y menor con-
trol les permite actuar de forma mas libre gue otras
instituciones fNinancieras, més acorde a los movimientos
del mercado v, por tanto, protegerse mejor.

111.- Consideraciones finales

Las caracteristicas de los mercados financieros en la
actualidad -globalizados, desregulados, flexibles ¢
innovadores- hacen que exista un gran abanico de instru-
mentos ¥ operaciones financieras que se pueden realizar
con ellos.

Los hedge funds tienen la posibilidad de usar esos aba-
nicos v crear miltiples estrategias, algunas mas especula-
tivas y volatiles, otras mas conservadoras o moderadas,
por lo que no es conveniente generalizar v juzgar todos
los hedge funds por igual.

Algunas de las estrategias han resultado favorables vy
otras sumamente peligrosas,

Por otro lado, hasta el momento los hedge funds son
todavia practicamente insignificantes -si se comparan con

los bancos y otros fondos de inversion- en cuanto a su
nimero y volumen de fondos que controlan en los merca-
dos financieros. Lo que preocupa es la dindmica que han
tomado, inducida por las propias tendencias de los merca-
dos financieros y el capitalismo en esta nueva fase.

En cuanto a su responsabilidad en las crisis recientes,
como en casi todos los fendbmenos, no se puede absolutizar,
Muevamente habria que hacer diferenciaciones y recono-
cer gque algunos han estado mas implicados que otros v
que, a su vez, no son los Gnicos involucrados, Ademas,
habria que analizar el rol que han jugado en ellas los ban-
cos y olras instituciones financieras.

Lo que gueda claro de todo esto es que las caracteristi-
cas liberales por excelencia de los hedge funds ponen de
manifiesto, a una escala superior, la imposibilidad que exis-
te actualmente de regular los flujos de capital v el propo
mercado financiero internacional y, por tanto, evidencian
la necesidad de crear una nueva arquitectura financiera
que haga énfasis en estos aspectos,
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PANORAMA MONETARIO
Y FINANCIERO INTERNACIONAL

DE LOS PAISES

Mercedes Garcia Ruiz*

INTRODUCCION

El actual decenio se ha caracterizado por el incremento de
la inestabilidad y la incertidumbre en el desenvolvimiento de
la actividad financiera y monetaria internacional. La presencia
de mercados muy integrados, sofisticados y dindmicos, que
reaccionan excesivamente ante cualquier cambio real o previs-
to de los indicadores fundamentales de las economias que en
ellos participan v en los que la actividad especulativa es muy
fuerte, provoca cada vez con més frecuencia crisis cambiarias
v financieras que se propagan entre los paises en una especie
de efecto contagio,

En ese contexto, ¢l grupo de paises subdesarrollados que
ha logrado insertarse con ﬂgm en los mercados financieros
internacionales atraviesa una paradéjica ty complicada situa-
cion en la que la abundancia de flujos financieros, ¥ no su
escasez, genera efectos adversos para la estabilidad v el ereci-
miento econdmico, y una considerable vulm:mb:iiij'ad por la
posibilidad de reversion abrupta que se acrecienta con el ca-
ricter tan volatil de las corrientes,

Frente a 1al situacion se impone una reforma de las normas
y procedimientos que regulan la actividad de las instituciones
financieras, no s6lo de aquellas que fungen como principales
mtermediarios de los flujos privados y expanden la liquidez a
escala mundial, sino también de las que fueron concebidas
hace mis de 50 afios para velar por la estabilidad del sistema
monetario v financiero intermnacional, pero que respondiendo
a intereses de los paises mis desamlﬁdos ¥ con una vision
parcializada en los ajustes que promueven, no han sido capa-
ces de atender los requerimientos de los paises que -:uut%?—
man el grueso de su membresia.

Pretender un nuevo “Bretton Woods”, entendiendo como
tal un patrén diferente en las relaciones monetarias v financie-
ras internacionales, €s una aspiracion legitima, pero dificil de
alcanzar, dadas las contradicciones que se presentan en el
interior del grupo de economias desarrolladas, las exigencias
de libre movilidad del capital transnacional y el hecho de que
a los paises subdesarrollados sc les niega la posibilidad real
de hacer valer sus derechos v ejercer fuertes presiones para el
establecimiento de un nuevo orden monetaro menos conlra-
dictorio,

Las reglas del juego estan basicamente definidas v lo que
debe intentarse es su mejor adecuacion para que las econo-
mias funcionen en un clima de mayor seguridad y estabilidad,
vy las politicas nacionales cumplan con mayor autonomia la
funcion que les corresponde en el logro de los objetivos fun-
damentales para el desarrollo econdmico v social de las nacio-
nes menos desarrolladas,

MERCADOS FINANCIEROS Y SITUACION
MONETARIA INTERNACIONAL

El actual comportamiento de los mercados financieros in-
ternacionales (MFI) ¢s el resultado de una sene de transfor-
maciones que han tenido lugar en el transcurso de las Gltimas
décadas, asociadas principalmente a la profunda innovacion

en productos v procesos financieros, al desmantelamiento de
regulaciones que frenaban el movimiento de capitales v al sur-
gimignto de nuevos patrones de financiamiento, Estos facto-
res revolucionan en su conjunto la naturaleza v dindmica de
las finanzas internacionales, v adicionalmente imprimen un
cariacter de creciente inestabilidad al entorno financiero v mo-
netario en que se desenvuelven los paises.

La aplicacion de nuevas tecnologias en el negocio banca-
rio posibilita la ampliacion de la oferta de servicios a los clien-
tes v la reduccion de los costos de operacion. tornindose mas
eficiente la toma de decisiones de nversion v financiacion,
Con el desarrollo de las telecomunicaciones y la informdtica se
redefinen las nociones de distancia financiera v es posible la
conexion simultinea de los principales mercados,
incrementindose las oportunidades de arbitraje v especula-
cion de fondos.

Asimismo, la liberalizacion de la practica financicra interna
¥ la mayor apertura hacia los mercados externos con el objeti-
vo de expandir la actividad bancaria mas alla de los limites
geograficos y aumentar la disponibilidad de capital, fortalecen
la integracion ¥ dan lugar a un escenario que se caracteriza por
la intemacionalizacion de las instituciones financieras y una
mayor volatilidad de tasas de interés v tipos de cambio.

La necesidad de enfrentar la creciente competencia y limi-
tar los efectos adversos que produce la mayor inestabilidad,
estimula permanentemente la capacidad de innovar, y esta in-
novacién paraddjicamente acrecienta el riesgo, va que con
ella se asumen posiciones abiertamente especulativas que
generan mads distorsiones ¢ incertidumbre.’

Conjuntarmente con ¢l proceso de innovacion y liberaliza-
cion se ha producido una significativa variacion en la compo-
sicion de los instrumentos de financiacion a favor de los titu-
los valores, El crecimiento del mercado de valores que ello
supone propicia una gran flexibilidad del financiamiento inter-
nacional. debido a que, por un lado, permite la captacién direc-
ta de fondos con diferentes remuneraciones, plazos y mone-
das v, por otro, incrementa la negociabilidad de los
imstrumentos, a causa del mayor riesgo de los activos a largo
plazo.’

A estas caracteristicas y tendenciag de los MF] referidas a
la integracion, titularizacion, innovacion v liberalizacion, se
les atribuyen efectos de gran connotacion para la economia
mundial, pues si bien mejoran la asignacion de recursos, al
propiciar que ¢l capital fluya mas libremente a paises con ma-
yores oportunidades de inversion, v aumentan la oferta
crediticia a escala mternacional, por otra parte, incrementan la
exposicion de los paises receptores de capital ante cambios en
las corrientes financieras, implican un mayor riesgo cambiario
y crediticio, v erosionan la capacidad v libertad de los gobier-
nos para decidir su politica monetaria v econdmica,

La preocupacion central se fundamenta en la creencia de
que con la internacionalizacion del capital se incrementa la
posibilidad de riesgo sistémico, debido al aumento de la com-
petencia entre los participantes del mercado y la actitud agre-
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siva de muchos de ellos para explorar fuentes de rentabilidad
superior mediante una amplia gama de mecanismos de arbi-
traje v especulacion en numerosas plazas financieras. Asi, la
propia dindmica del mercado v el papel decisivo que en ese
contexto juega la actividad especulativa, dada la carencia de
instrumentos efectivos para contrarrestarla, explican la silua-
cidn de extrema inestabilidad e incertidumbre que atraviesan
los paises y especialmente los subdesarrollados, que son los
mas vulnerables.”

La paradoja consiste, entonces, én que la mayor apertura
de los sistemas financieros, que supuestamente mejora las
condiciones de financiamiento, tendrd que ir acompanada de
mecanismos de supervision mas perfeceionados que mini-
micen ¢l riesgo de reversion del flujo de capitales y adecuen
el comportamiento de los agentes financieros a la realidad
macroeconémica y a las necesidades de inversion producti-
va de los prestatarios,

En cuanto a la esfera monetaria internacional, los ras-
gos més relevantes son la creciente inestabilidad que expe-
rimentan las cotizaciones de las principales divisas con la
consiguiente incertidumbre que ello genera, ¥ la ocurrencia
de crisis cambiarias como fendmeno que cobra una dimen-
sion de urgeneia en los 90's, dada la magnitud de las mas
recientes v el efecto contagio que han provocado.*

La gran sensibilidad v capacidad de respuesta de los mer-
cados de divisas ante perturbaciones reales o previstas,
desencadenan apreciaciones/depreciaciones monetarias que
pueden originar apreciables pérdidas para los distintos parti-
cipantes del mercado (privados y oficiales) e, incluso, inducir
crisis bancarias v financieras. Un ejemplo representativo son
las espectaculares caidas que han sufrido las reservas mone-
tarias internacionales de bancos centrales que intentan defen-
der un tipo de cambio determinado ante una fuerte corriente
especulativa v los consiguientes descensos de los indices bur-

siatiles,

Multiples factores inciden en
el comportamiento de las mone-
das, provocando la volatilidad
de los upos de cambio vy, con
ello, la imposibilidad de mante-
ner la paridad de la moneda na-
cional acorde con los ohjetivos
de la politica monetaria interna,
La preponderancia de unos so-
bre otros ha sido muy debatida,
planteindose criterios que pri-
vilegian la solidez de los facto-
res fundamentales de la econo-
mia (déficit fiscal, intlacion,
deuda externa, saldo en cuenta
corriente, etc.) frente a otros que
destacan la importancia de las
expectativas, es decir, los cam-
bics que se producen en la per-
cepeion de los inversionistas $o-
bre la rentabilidad esperada de
sus activos en el corto y media-
no plazo, por encima de las pers-
pectivas eccondmicas de largo
plazo.

Sin embargo, €1 comporta-
miento inestable de las parida-
des v en general las cerisis
cambiarias que se desencade-
nan, son fruto de la combina-
cidm de factores objetivos y sub-
jetives que se exacerban en un
ambiente internacional, donde
prima el relajamiento de las res-
tricciones macroecondmicas, la
falta de consistencia en politica
econdmica, una gran movilidad
de capital, una fueérte
desrepulacion de la actividad bancaria y el auge de la activi-
dad especulativa.”

Las tensiones que s¢ derivan del comportamiento de los
mercados financieros v monetarios permanecen latentes, con-
firmando la fragilidad de los mismos v la incapacidad de las
autoridades monetarias para evitar la gestacion, profumdizacion
y contagio de las crisis. Ello se constatd con la caida de los
mercados bursétiles en octubre de 1987, la crisis de las insti-
tuciones de ahorro y préstamo en Estados Unidos, las altera-
ciones de los rankings bancarios, las turbulencias del Sistema
Monetario Europeo, la erisis de México v, mas recientemen-
te, con los acontecimientos en Asia, Rusia v Brasil!

SITUACION DE LOS PAISES SUBDESA-
RROLLADOS

Para los paises subdesarrollados el desenvolvimiento de
los mercados financieros representa importantes oportunida-
des y desafios. La globalizacion reflejada en el incremento de
los flujos financieros entre paises ha posibilitado ¢n gran me-
dida el acceso de este grupo de naciones al financiamiento de
fuentes privadas, luego de casi una década de notable restric-
cion financiera v transferencias negativas, siendo considera-
do este fendmenoe un hecho de gran trascendencia.”

Particularmente en la regidn latinoamericana es donde se
logra restablecer en grado considerable la estabilidad
macroeconomica v alcanzar ritmos de crecimiento estables
durante ¢l actual decenio, mediante la consolidacion de las
reformas economicas. El efecto combinado de éstos v otros
factores vinculados al comportamiento de los MFI, fue la cau-
sa que provocd el incremento sustancial del flujo financiero
desde los primeros afios de la decada,

Los mavores flujos de capital privado han sido beneficio-
0%, ya que removieron una fuerte restriccion externa gue inci-
dia directamente en los bajos niveles de consumo ¢ inversion,
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Pero, como se constata en reiteradas ocasiones, también ¢l
ingreso de capitales dependiendo de su natraleza, magnitud
y orientacion, provoca incertidumbre, efectos adversos y si-
tuaciones paradajicas en los paises receptores. Esencialmen-
te ¢s preocupante en gqué medida el actual flujo es compatible
con la estabilidad, el crecimiento, el endeudamiento extemo, la
competitividad intemacional v el bienestar social de las nacio-
nes.

Los efectos varian entre los distintos paises no solo por
el mayor o menor acceso que ¢stos tengan a los flujos, o por
la mejor o peor utilizacion que se le dé a los recursos, sino
también por el grado de avance que ¢l pais presenta en su
reestructuracion, que es fundamental para maximizar o mi-
nimizar el impacto que dicho flujo tiene sobre las distintas
variahles econdmicas y monetarias. La apertura
indiscriminada de la cuenta capital en ¢l marco de procesos
de ajuste no consolidados al tiempo que incrementa la afluen-
cia de capitales, supone efectos indeseables que repercuten
en toda la economia y aumenta la exposicion del pais frente
@ una reversion abrupta de las corrientes.”

El incremento del ingreso de capitales por su impacto en
la oferta monetaria genera presiones inflacionarias y con él
también se asocia la apreciacion real de la moneda que afec-
ta las exportaciones y provoca distorsiones en la inversion y
la asignacion de recursos. Por otra parte, las estadisticas
muestran una estrecha correlacion entre los incrementos del
movimiento neto de capitales y el déficit en cuenta cormiente,
con lo que se infiere que el mayor ingreso, a la par que permitio
financiar los déficits, estimuléd su ampliacion con el aumento
de las importaciones a niveles exagerados.

En el contexto de libre movilidad de capitales, a las auto-
ridades monetarias les resulta extremadamente dificil cje-
cutar la politica monetaria de modo sostenido para alcanzar
metas prioritarias para ¢l pais, Por ¢sa razdn ¢n varios pai-
ses se aplican diferentes mecanismos, con el proposito de
atenuar ¢l impacto negativo de la afluencia de capitales y, al
mismo tiempo, aprovechar sus ventajas.”

Al no estar suficientemente desarrollados los mercados
internos de capital ¥ ser muy elevada la dependencia al
financiamiento externo, las vanaciones imprevistas de los
tipos de cambio y las tasas de interés resultan muy graves
para estas cconomias, En consecuencia, la liberalizacion (-
nanciera, aungue deseable para muchos, debe hacerse con
una gran dosis de cautela considerando un conjunto de
parametros que van desde la estructura vy monto de la deuda
externa hasta la sostenibilidad del régimen cambiario imperante,

Mas alld de las medidas concretas aplicadas en algunos
paises, de su éxito o fracaso, se observa que para los paises
latincamericanos y. en general, para los subdesarrollados que
s han integrado a los MFI, se ha producido un aumento sus-
tancial de la vulnerabilidad ante las perturbaciones moneta-
rias v financieras externas, gque pone seriamente en peligro
:;us._pql:rgpectivaﬁ de crecimiento y desarrollo economico y
social.

NECESIDAD DE UNA REFORMA

Luego de la erisis mexicana -considerada la primera de los
mercados emergentes en el actual decenio- los principales
paises industrializados dieron pasos para el mejoramiento de
la actividad de regulacién financiera, fortaleciendo los meca-
nismos de cooperacion en materia de supervision de los mer-
cados. Adicionalmente, en el marco del Grupe de los Diez se
examind la adopeion de procedimientos méas ordenados para
evitar y enfrentar crisis de liquidez.

Por su parte, el sector bancario internacional desarrolld
un conjunto de mniciativas tendientes a reducir el riesgo cre-
diticio que constituye la fuente tradicional de prablemas para
las instituciones bancarias, y asumid, ademas, una actitud
menos agresiva en las actividades de inversion de fondos
institucionales de gran rentabilidad y alto riesgo.

Mo obstante, los acontecimientos posteriores en Asia, su
amplia repercusion internacional y los efectos dafinos que
trajeron como consecuencia, demostraron gue quedan cues-

tiones esenciales por resolver en terminos de supervision y
regulacién de los mercados para poder superar el grave peli-
gro que conlleva la transformacion v recstructuracion de las
finanzas intemacionales ante las cuales son vulnerables tan-
1o los paises desarrollados, como subdesarrollados.

Tentendo en cuenta esos elementos, resulta impostergable
un cambio en las condiciones de la financiacion internacio-
nal, no sélo desde la fuente en que se origina, sino también
en las cconomias que son objeto de mversion. Urge una re-
forma integral que redefina las pautas de comportamiento de
prestamistas y prestatarios, de acreedores v deudores, tanto
oficiales como privados, de las entidades multilaterales que
se erigen como garantes de la estabilidad monetaria y finan-
ciera internacional v de los responsables de la politica eco-
nomica en los paises.

En esa direccion y en grado creciente se han manifestado
académicos, politicos, y funcionaries de organismos inter-
nacionales quienes, a pesar de asumir posiciones
heterogéneas, coinciden en que la actual situacion resulta in-
sostenible y que seria conveniente establecer algunas nor-
mas para evitar y/o mitigar las tensiones cambiarias y finan-
cieras que generan graves desequilibrios econdmicos,
incertidumbre e inestabilidad.

Aungue hay consenso en torno a la pertinencia de cam-
bios ¥ muchos abogan por una “nueva arquitcctura financiera
internacional”, las posiciones en relacion con ciertas cuestio-
nes medulares son variadas v al respecto existe poca claridad
y muchas interroganies para las que no se hienen respuestas
concluyentes.

Algunas preguntas definitorias son: jQuién debe liderar
el proceso de reforma? ; Como hacer conciliar mercados fi-
nancieros cada vez mis sofisticados v dindmicos con la pre-
sencia de entidades cuya funcion fundamental sea velar por
la distribucion y estabilidad de la liquidez internacional ? ; Qué
tan conveniente resulta continuar destinando recursos para
auxiliar a paises en crisis, que han cometido reiteradamente
errores de politica? ; Cual régimen cambiario es el mis apro-
piado para economias expuestas a la libre movilidad de capi-
tal? ; Por qué medidas que han sido eficaces para controlar
crisis en unos paises, en otros no lo son? Y una muy impor-
tante para los paises subdesarrollados, ;como reordenar las
finanzas intemacionales sin modificar las reglas del juego
que impone un capital cada vez mds concentrado v sin fron-
teras?

Las respuestas a €sas v olras preguntas exigen inteligen-
cia, voluntad, audacia y algo muy imporante, realismo, pues
lo mas que puede aspirarse en las actuales circunstancias s
tratar de lograr un entomo financiero més equilibrado v sos-
tenible, donde las crisis como fenomeno consustancial al
sistema scan menos frecuentes y menos graves e, incluso,

uedan ser eventualmente anticipadas. Una situacion en que
ras economias subdesarrolladas, que son las més afectadas,
cuenten con instrumentos mas efectivos para responder a las
crisis, v los costos del ajuste se distnibuyan de forma mas
equitativa.

La lista de propuestas de reformas vy recomendaciones de
politica podria ser muy extensa én correspondencia con los
problemas actuales v previsibles a los que se enfrentan las
economias. Sin embargo. se impone una vision pragmdtica de
las posibilidades que estin al alcance de los paises y de lo que
sin grandes traumatismos podria lograrse en materia de
cooperacion internacional,

Mis transparencia, informacion, supervision y mejor ca-
lidad del financiamienio internacional son elementos que
necesariamente tienen que estar presentes en lo que se ha
denominado “la nueva arquitectura financiera internacional™
v, paradojicamente, en la dificil mision de concretarla deben
estar comprometidas las mismas instituciones privadas y ofi-
ciales a las que en gran medida se les atribuye la inesiabili-
dad e incertidumbre que tipifican al sistema monetario y finan-
ciero internacional.

Ademis, teniendo en cuenta que en la volatilidad de los
flujos de capital, mas alla del impacto real que tienen los facto-
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res externos, ejercen una notable influencia el marco estable-
cido y las debilidades estructurales que caracterizan a los pai-
ses subdesarrollados, a este grupo de paises se les presenta
un importante desafio: hacer que sus politicas econdmicas v
los ajustes estructurales que llevan a cabo scan mas consis-
tentes, estables v creibles, Lograr esas metas les permitira for-
talecer sus economias ¥ estar en mejores condiciones para dar
una respuesta efectiva a las perturbaciones externas que se
presenten.
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ESCANDALOS, FRAUDES
Y ESTAFAS EN EL

Julio César Mascarés® (Il Parte)

5. EL BANCO DE CREDITO Y COMERCIO
INTERNACIONAL (BCCI)

El fundador del BCCI vendié la idea de un banco isldmico
internacional a un mundo drabe pletdrico de petroddlares en
aguellos momentos v convencido de haber sido tratado como
ciudadano de segunda clase por los paises occidentales. El
banco fue fundado en 1972 por Agha Hassan Abadi, un hom-
bre de negocios paguistani, quien contaba con el apoyo del
Sultin de Abu Dhabi, que al final perderia una gran cantidad
de dinero en la aventura,

El lema que regia en el banco, expuesto por su fundador en
1982 con motivo de una conferencia en Suiza, era: “Sumision
a Dios, servicio a la humanidad, dar limosnas y tener éxiw™.

i Cuil fue la causa para gue este banco, con un capital ini-
cial de 2.5 millones de dolares, v que en pocos afios de trabajo
se habia convertido en una impresionante organizacion finan-
ciera mundial con operaciones en 70 paises, 400 oficinas y un
capital de 23 000 millones de dolares, cavera tan cstrepitosa-
mente?

Al parecer, hay dos explicaciones. Una, que el BCCl era
corrupto desde sus mismos inicios v, como declard ¢l 29 de
julio de 1991 Robert Morgenthau, fiscal de Manhattan, sus
operaciones constituyeron “el mayor fraude bancario en
la historia de las finanzas mundiales”, acusando a su fun-
dador y al director operativo Swaleh Nagui, de desapare-
cer 20 000 millones de dolares de los depositantes alrede-
dor del mundo,

La esencia del fraude, continda Morgenthau, “fue conven-
cer a los depositantes v otras instituciones bancarias y finan-
cieras, por medio de falsos métodos, de que el BCCI era una
institucién financiera segura. La estructura corporativa del
BCCI fue establecida para evadir las leyes nacionales ¢ inter-
nacionales de modo que las pricticas corruptas no pudieran
ser supervisadas, Algunos funcionarios del banco falsifica-
ban sistemdticamente su estructura de capital para que apare-
ciera como sl fuera solvente, seguro, rentable ¥ apoyado por
ricos hombres de negocios del Medio Oriente. También crea-
ron una apariencia de respetabilidad, persuadiendo a lideres
mundiales a cooperar con ellos, mientras defraudaban a miles
de depositantes, grandes y pequefios”,

Sin embargo, ofendidos soportes drabes del banco todavia
ereen que las autoridades occidentales actuaron equivocada-
mente, al precipitarse a cerrar éste, sin ser adecuadamente con-
sultados, ya que, de haberse hecho, se habria podido encon-
trar una formula para mantener el banco a flote, considerando

que én el fondo el colapso del BCCI fue otra conspiracidn
occidental contra el mundo drabe,

El fraude del BCCI, al igual que muchos otros que han
tenido lugar en la historia, es a la vez simple ¥y complejo.
Por un lado, en 1980 Abadi anunciaba un aumento del 84%
de las utilidades, segun &1, demostracion palpable de que
la politica expansiva del banco habia sido correcta, mien-
tras que ¢l balance real mostraba algo bien distinto. Desde
el mismo comienzo el BCCI habia ignorado los principios
de una banca segura, dando por resultado que pronto la
institucidn tenia un inmenso volumen de préstamos alta-
mente riesgosos, que se hicieron. ademas, a un pequefio
nimero de clientes.

En 1991, como consccuencia de las dificultades de su
principal deudor, el Gulf Group, el banco creo un departa-
mento para elaborar documentacion falsa, inflar las ventas
y realizar transferencias indebidas de fondos. Otras de
sus practicas inaceptables fue realizar grandes préstamos
a accionistas, directores v gerentes de la institucion, a tér-
minos excepeionalmente venlajosos.

El BCCI no tenia establecido ningtin limite para prestar-
le a un solo cliente, como sucede con los bancos occiden-
tales cuyo promedio es del 10% del capital como maximo.
Por ejemplo, en 1977 el capital del banco era de 63 millones
de délares, lo que en teoria de buena politica bancaria sig-
nificaba que no debia prestar mas de seis millones a un
cliente en particular. Sin embargo, al Gulf Group le habia
prestado 185 millones, tres veces su capilal social, por lo
que 5i esta empresa dejaba de pagarle nada mds que un
tercio del préstamo, el banco quebraba,

Este v otros créditos similares llevaron al BCCl ante el
dilema de cortar los créditos a esos clientes, o cubrir la
verdadera situacion del banco y engafiar a los reguladores
y auditores sobre ¢l nivel y estructura de los préstamos,
utilizando para ello cuentas bancarias radicadas en Islas
Caimin, donde la supervision bancaria ¢s inexistente.

Los directores del BCCI empezaron a hacer un fraude and-
logo al de los afios 20, realizado por Charles Porei, quien ofre-
cia utilidades muy por encima del mercado v para esto utiliza-
ba el dinero que recibia de los nuevos inversionistas. Este
fraude financiero funciona bien, mientras el dinero fresco Hega
constantemente, pero de detenerse por algo la ola de nuevos
inversores, todo el andamiaje se viene abajo.

De esta forma, segim aumentaba ¢l fraude del BCCI, era
mayor su necesidad de dinero fresco, por lo que los directores
no tuvieren otra alternativa que utilizar el dinero de los depo-
sitantes sin contar con cllos, en un desesperado intento por
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tapar los crecientes huecos en los balances. Si un banco ne-
cesita dinero fresco v tiene una sdlida posicion, va al mercado
intercambiario o emite certificados de depésitos o bo-
nos, y los vende a los inversionistas a través de su
tesoreria,

Pero la tesoreria del BCCI funcionaba ran desastro-
samente que entre 1983 v 1985 perdid 849 millones de
délares invirtiendo en opciones de bonos del Tesoro de
Estados Unidos, Para cubrir las pérdidas y los benefi-
cios apdcrifos por 470 millones de dolares, utilizo 250
de una sucursal del grupo ¢, incluso, 400 millones que
ni siguiera estaban en los libros.

Esta situacion se convirtid en una cadena. Para cu-
brir las pérdidas v el uso del dinero de los depositan-
tes, no tenian otra alternativa que buscar més dinero a
cualquier precio. Y hacia eso fueron.

La mayor tarea que tenia ¢l BCCI a mediados de los
80 era mantener el banco a flote sin que los fraudes
fueran detectados. Cuando empezaron a darse cuenta
de que los depositantes legitimos eran escasos, se diri-
gieron a los barones de la droga, a quienes les importa-
ba mas el secreto de las operaciones, que la seguridad
de la institucion que las llevaba a cabo,

Por esa época el BCCI abrid una oficina en Panamd,
que supuestamente aceptaba depdsitos de estos sefio-
res, al igual que sus oficinas en Hong Kong, Emiratos
Arabes vy, por supuesto, la de Miami. En ésta dltima,
para desgracia de la institucion, el director hizo amistad
con un supuesto comerciante con grandes cuentas en
Miami v Panamd, que tenia la costumbre de depositar
Jjugosas cantidades en efective. Al final, éste resulto
ser un agente nortcamericano encubierto,

Cuando la operacion de lavado de dinero fue revela-
da, el BCCI fue acusado de lavar 188 millones de dola-
res ¥ hubo nueve funcionarios acusados. El banco
aceptd la culpa v fue multado con 14,8 millones, mien-
tras que cuatro de los acusados recibieron penas de
chrcel.

El banco luché y salié bien, pero el principio del fin
habia comenzado, Los pequeiios hombres de negocios
del mundo drabe, la base de su existencia, continuaron
usiandolo, pero en los dos o tres afios siguientes su
imagen en el Tercer Mundo dio paso a la de un montén
de gente corrupta, al ir apareciendo otras cosas. El BCCI
s¢ vio envuelto en negocios sucios de armas, de opera-
ciones con ciertos grupos terroristas v de servicios a
los grupos de inteligencia de casi todo el mundo.

Este fue un banco que nunca dijo no a un negocio,
no importara su naturaleza y ¢l secreto vital para sus
operaciones, pero por uno de ellos, al violar las leyes
de propiedad bancaria de Estados Unidos, fue multado
en 200 millones de dolares en julio de 1991,

En octubre de 1990 renuncié Naqui, director general
del BOCCI, mientras que por la misma época Abedi liqui-
do todas sus conexiones con el banco,

En marzo de 1991 el Banco de Inglaterra ordend una
investigacion, y dos meses después el gobierno de Abu
Dhabi tomod mas de 4 000 millones de délares en présta-
mos malos def BCCL. En junio Price Waterhouse, la co-
nocida firma de auditores, termind su informe en ¢l que
sefialaba, entre otras dificultades del banco, que exis-
tian “evidencias de amplio ¥y masivo fraude”, Dos me-
ses mas tarde el Banco de Inglaterra cerrd el BCCI en
una accion coordinada con Estados Unidos, Luxembur-
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go, Francia, Espafia e Islas Caiman.

Con la clausura del banco los investigadores no sdlo
se centraron en como Abadi v su gente habian podido
hacerlo, sino también en qué habian hecho los conta-
dores y reguladores bancarios en ¢l mundo. Y la pre-
gunta en todos los labios era: ;No pudo hacerse algo
antes?

El volumen de las pérdidas que pudieran ser calcula-
das como consecuencia de las operaciones {raudulen-
tas del BCCI, es increible: § 000 millones de délares en
Abu Dhabi, 133 millones de libras en Inglaterra v Espa-
fig, 100 millones ¢n Irdn v grandes cantidades no deter-
minadas en practicamente todos aquellos paises en que
tuvo oficinas.

Tres anos después del cierre del banco se llegd a un
arreglo con el gobierno de Abu Dhabi, v ¢l pais aceptd
dar 1 200 millones de dalares a los depositantes que
habian perdido sus ahorros, lo que significaba una re-
cuperacion entre el 20 y el 40% de los mismos. Trece
funcionarios del BCCI fueron condenados a diversas
penas por fraude y falsedad de documentos, pero ni el
fundador Abadi, ni el director general Naqui, han sido
Juzgados.

6. EL CRASH FINANCIERO DEL 29

Probablemente el mas conocido v aterrador escanda-
lo financiero de todos los tiempos fue el crash de la Bolsa
de New York, que tuvo Tugar en 1929, vy si bien este inmen-
so fraude financiero no dependid de un hombre o de un
pequenio grupo, como hemos visto anteriormente, sin du-
das dejo una marca indeleble en la historia de las pérdidas
econdmicas sufridas por la humanidad.

Segin los historiadores, ¢l jueves 24 de octubre de 1929
fue el primer dia del panico, cambiando de manos 12,9 mi-
llones de acciones, la mayoria, a precios que destrozaban
los suefios y esperanzas de millones de norteamericanos,

En las primeras horas de ese dia los rumores, cual de
ellos peores, barrian Wall Street. Los titulos se vendian
por nada. Las bolsas de Chicago y Buffalo habian cerrado
sus puertas y comenzaba a desarrollarse una ola de suici-
dios,

El terror ceso a la una de la tarde, al comunicarse que se
habia convocado una reunion en las oficinas de J, P,
Morgan. Alli estarian los financieros mds poderosos de
Estados Unidos (Mitchell del National City, Wiggin del
Chase, Petter del Guaranty Trust, Presser del Bankers Trust
y Lanont, el anfitridon}. En poco tiempo se tomd la decision
de aunar los recursos necesarios para contener ¢l merca-
do. Los precios de las acciones, al conocerse la determina-
cion de los bangueros, empezaron a subir.

No habia duda de que los banqueros habian dado
exitosamente un audaz golpe de efecta, con lo que el indi-
ce del Times (utilizado aqui por ¢l autor por simple facili-
dad, en vez del Dow Jones, actualmente el de mayor impor-
tancia de la Bolsa de New York, toda vez que ambos
muestran resultados muy similares) habia retrocedido solo
12 puntos al finahizar ¢l dia.

El viernes y ¢l sidbado la contratacion fue elevada y los
precios se mantuvieron firmes. Se suponia que los ban-
queras va podian librarse de los valores adguiridos el jue-
ves durante ¢l apalancamiento del mercado, sin mayores
consecuencias, Ese fin de semana muchos de los
prohombres del mundo de las finanzas, de los negocios y
la politica se dedicaron a declarar ostentosamente que el
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peligro habia sido conjurado,

El domingo se oyeron algunos sermones en los que
s¢ insinuaba que una cierta cantidad de castigo divino
se habia presentado en el pais, a causa de que el pueblo
habia perdido de vista los valores espirituales v solo
ambicionaba hacerse rico, pero va todo habia pasado y
la normalidad volveria, aunque el lunes comenzd el ver-
dadero desastre.

El rasgo mas singular de la catastrofe financiera de
1929 fue que empecraba continuamente. Lo que pare-
cia el final de la crisis, al dia siguiente se demostraba
gue solo era el principio.

El lunes 28 de octubre fue ain mas terrible que el
jueves 24, debido a la enorme contratacién (9,3 millo-
nes de acciones) y unas pérdidas muy superiores. El
indice del Times retrocedid 49 puntos. Al finalizar el
dia los banqueros volvieron a reunirse, pero esta vez
sitlo adoptaron una actitud filoséfica, sefialando en la
declaracion que no era su propdsito mantener un nivel de
precios determinado, ni proteger los beneficios de nadie.
Comprendieron que el sostén organizado no podia compe-
tir con ¢l patolégico desco de vender.

Pero si terrible habia sido el lunes, el martes 29 fue aln
mas desbastador, ya que la caida de 43 puntos ese dia
(13.3%), seguida de 49 (13,2} el dia anterior, representaba
el mis alto porcentaje de pérdida sufrida en una jornada en
la historia de la Bolsa de New York (durante ¢l “black
monday" de octubre de 1987 la bolsa perdid el 22,6% en un
dia. pero al ser mds ripida la recuperacion del mercado, asi
como muy diferentes las consecuencias posieriores, casi
se ha olvidado esa pérdida). Ese dia de 1929 la locura de
ventas llegd al paroxismo, llegindose a negociar para la
época la increible cantidad de 16,4 millones de acciones.

Se cuenta que en medio del panico reinante en el “floor™
de la bolsa, v que cuando muchas ordenes de venta no
encontraban ni un solo comprador, alguien tuvo la idea de
proponer una subasta por un paquete de acciones, a un
dolar la participacion. Y el inico comprador resultd ser un
mensajero que pasaba por alli.

Durante la primera semana de pdnico las consecuencias
solo habian hecho estragos entre los inversionistas mas
pobres e inocentes, pero en esta segunda los opulentos v
poderosos iban a pasar por un proceso similar,

El dia 29 los banqueros se reunieron dos veces, pero,
segln todos los sintomas, ni siquiera tenian una actitud
filosdfica como anteriormente, aungue ello yva carecia de
importancia porgue durante el dia la bolsa se habia estre-
mecido por el rumor de que el “pool” de banqueros, lejos
de sostener el mercado, estaba vendiendo sus acciones.

Tal era el caos durante esos dias y el atraso del “ticker”,
que muchas firmas de Wall Street no supieron si todavia
cran solventes hasta horas después de cerrarse el merca-
do. Por lo regular, las entidades inscriptas en la bolsa no
cometieron errores de importancia, si bien una de ¢llas se
declard en bancarrota por error de uno de sus empleados,
que habia llegado al limite de sus fuerzas.

Durante los dos dias siguientes, o sea, el 30 y el 31 de
octubre, sin que nunca se haya podido saber exactamente
el porqué, el mercado tuvo una recuperacion de 31 y 21
puntos respectivamente, pero el lunes 4 de noviembre bajo
de nuevo 22 puntos,

Como ocurre que los fines de semana son buenos para
reflexionar, a pesar de todas las supuestas buenas noticias
sobre la prosperidad real del pais, emitidas por los

prohombres de los negocios desde Ford hasta Rockefeller,
los poseedores de acciones decidieron vender v las orde-
nes de venta inundaron nuevamente ¢l mercado.

Ya para entonces era evidente que los trusts de inver-
siones, la palanca de la que se decia que habia ayudado a
subir los valores, actuaban ahora en sentido inverso. Nun-
ca como aquellos dias hubo tanta gente necesitada urgen-
temente de dinero.

Es conocido que los hombres se han estafado unos a
otros en muchas ocasiones y durante mucho liempo, pero
el otofio de 1929 contempld, quizds por vez tnica, el inusi-
tado especticulo de unos hombres estafindose a si mis-
mos,

El martes § de noviembre fue dia de elecciones v ¢l mer-
cado abrio solamente por tres horas en que s¢ negociaron
seis millones de titlos, v el indice del Times retrocedio 37
puntos. Esta vez los datos fundamentales ofrecian cifras
preocupantes: disminucion de la carga por ferrocarril, baja
en la produccion de acero y menos actividad en los merca-
dos de productos basicos.

El jueves hubo una tendencia alcista, pero ¢l viernes
volvid a caer ligeramente el mercado. El lunes tuvo lugar
otra dristica caida, al igual que en los dias siguientes. En
estos tres dias el indice del Times bajd otros 50 puntos,

Por esa fecha corrian rumores de que los empleados de
los hoteles del centro de New York preguntaban a sus hués-
pedes 51 gquerian una habitacion para dormir, o para tirarse
por la ventana. Dos hombres se habian acabado de lanzar
del Ritz cogidos de la mano, al no poder responder por una
cuenta solidaria.

A mediados de noviembre de 1929 la erisis del mercado
por fin se detuvo, al menos por el momento. El indice del
Times cerrd el dia 13 a 224 puntos, menos de la mitad de los
452 con que lo habia hecho el 3 de septiembre anterior. En
encro, febrero v marzo de 1930 ¢l mercado de valores mos-
trd una recuperacion sustancial, pero en abril ésta perdid
impulso ¥ en junio tuvo lugar un nuevo retroceso

A partir de entonees el mercado fue cayendo mes tras
mes hasta junio de 1932, cuando el indice del Times alcan-
za el increible nivel de 58 puntos. Ese dia se negociaron en
la Bolsa de New York 720 278 titulos, y a nadie s¢ le ocurria
sugerir que la actividad economica era buena, ni que la
fundamental sc mantenia firme. Durante la semana del 8 de
junio las acerias habian producido al 12% de su capacidad.

El crash redujo a cenizas la fortuna de muchos miles de
norteamericanos, a la vez que llevd a la miseria a decenas
de millones por varios afios. Sin embargo, a los politicos,
economistas, financieros ¢ industriales, que no se cansa-
romn de proclamar antes del crash gue la situacion econdmi-
ca era “fundamentalmente buena”. asi como a los nego-
clantes de tode tipo que con su actividad desaforada
echaron gasolina a la pira especulativa, ni siquiera se Jes
considerd responsables de sus actos.

Por ¢jemplo, los dos mayores bancos de New York, ¢l
Chase y el Mational City, sufrieron severnmente las conse-
cuencias del crash (al igual que muchas otras institucio-
nes de erédito de todo el pais), pero sus principales dirn-
gentes, a pesar de ello. se hicieron multimillonarios
jugando con las acciones de sus instituciones v utili-
zando el dinero de ésias para sus operaciones particu-
lares. Y aungue el presidente del National Bank fue
arrestado en 1933 y acusado de defravndar el fisco, salio
absuelto en el juicio.

El resultado mas evidente del crash del 29, v hasta
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cierto punto positivo, fue el establecimiento de regula-
ciones que prohibieron las extravagancias mas impor-
tantes de los afos precedentes a éste.

Fuera de la Ley se pusieron las operaciones internas
(inside trading), las negociaciones en pool, las ventas
masivas y a la baja, la difusién de rumores falsos y otros
procedimientos encaminados a provocar alzas o bajas
artificiales en los valores, asi como tado tipo de mani-
pulacidon en los precios de los titulos. Ademas, la ges-
tibn de los bancos quedd separada de la de sus hol-
dings. Y quizds lo mas importante, se establecio ¢l
principio de que todas las bolsas y operadores de valo-
res del pais estarian sujetos a las regulaciones de los
poderes pablicos (hasta ese momento cada bolsa esta-
blecia sus propias reglas de operaciones), para lo que
se creo la Comision de Valores y Bolsas. Por otro lado,
la Federal Reserve System (FED) recibid atribuciones
para fijar los porcentajes de cobertura de los bancos.

Tras el crash vino la gran depresion econdmica (ex-
tendida practicamente a tedo el mundo), que duraria diez afios
y reduciria el Producto Intermno Bruto (PIB) estadounidense de
1933 a una tercera parte del de 1929,

El derrumbe del mercado de valores en el otofio de 1929
estaba implicito en la desaforada especulacion que le prece-
dio. La tnica duda era cudnto tiempo duraria ésta, pero para
mucha gente era seguro que mas temprano gue tarde comen-
zaria a debilitarse Ia confianza de los jugadores en el valor
creciente de las acciones; y cuando esto sucediese, alguna
gente empezaria a vender sus titulos y esta decision desataria
una loca carrera hacia el abismo, al tratar todo ¢l mundo de
deshacerse de los valores antes de que bajasen mis.

Asi habian terminado todas las orgias especulativas ante-
riores, y asi acabardn todas las que se desarrollen en el futuro,
aungue debemos tener en cuenta los cambios ocurridos en la
economia de Estados Unidos v del mundo. Las regulaciones
y los mecanismos que hoy existen en las bolsas y en la
economia mundial no estaban presentes en 1929, lo que
podria ocasionar que las crisis no sean de la misma forma y
profundidad, como parecen indicar los crash que han teni-
do lugar precisamente en octubre de 1987, fundamental-
mente en Estados Unidos, v en 1997, que abarcd gran parte
del mundo. De ambos se salio mucho mas rdpido v con
menos ::unal:l:ul:m;ias,

En dias pasados el New York Times trajo a la actualidad
dos parrafos que se exponen a continuacion sobre un re-
portaje publicado ¢l miércoles 30 de octubre de 1929, re-
cordando el 70 aniversario del crash de ese afio, donde el
peridgdico tuvo, fundamentalmente en los dias anteriores,
una actitud de alerta de los posibles problemas que podia
traer la desenfrenada especulacion desatada, y refiriéndo-
se claramente a la actual actitud, bastante similar, de politi-
cos, especuladores, banqueros, reguladores de la bolsa y
economistas en general, incluyendo al respetado “Papa™
de las finanzas yanguis Alan Greenspan.

“Ayer la caida de la bolsa afectd fundamentalmente a
los hombres ricos, las instituciones, los grandes trusts de
inversiones y otros que participan en ¢l mercado de valo-
res en amplia e inteligente escala. No fueron los pequeiios
traders e inversionistas los que ayer fueron cogidos por ¢l
crash, sino los hombres ricos del pais, capaces de nego-
ciar cinco, diez o cien mil acciones de alto precio. Ellos
trataban de vender con no mayor consideracion que los
pequeidios traders, que fueron barridos el primer dia de la
caida del mercado, v frente a precios que, incluso, los mas

bajos del jueves dltimo, ahora parecen altos",

“Wall Street era ayver una calle de esperanzas fallidas,
de silente desconsuelo v de una especie de hipnosis para-
lizante. Muchedumbres llenaban las oficinas de los brokers,
incluso, aguellos que ya hacia dias habian quebrado, si-
guiendo las colizaciones. Pequefios grupos discutian aqui
v alli la caida de los precios con facciones aterradas, Esta-
ban hacicndo la historia financiera, siendo el consenso de
todos los participantes que cscenas como éstas nunca
més fueran presenciadas por esta generacion”™. Y continda
el articulo de Times, ahora en la actualidad. "Y estaban en
lo cierto, ya que desde entonces nunca ha sucedido algo
similar. Pero aquellos que confian ciegamente en lo que
ascgura la FED, que actualmente un suceso similar no trae-
ria un desastre ccondmico como sucedid entonces, harian
bien en recordar que la gente de hace 70 afios pensaba lo
mismo de las respetables instituciones de la época. inclu-
yendo la propia FED™.

CONCLUSIONES

Hasta agqui hemos visto un pequerio grupo de escanda-
los, fraudes y estafas, entre los mas connotados que han
tenido lugar en los ultimos dos siglos, representando és-
tos s0lo una muestra de los muchos gue se han llevado a
cabo sin pasar a la historia.

Solo por mencionar algunos, vemos que después de la
Burbuja de los Mares del Sur tuvo lugar la crisis bancaria
inglesa de 1825, la estafa de Ivan Kreuger, la de Horatio
Bottomley v la del Banco Ambrosiano. Ya mds reciente, el
escindalo de las instituciones norteamericanas de présta-
mo y ahorro, el de la Bolsa de Valores de Hong Kong , el
reparto de las acciones de la Recruit japonesa, el fraude de
la Daiwa Securitics, el de Asil Nadir v muchos otros, algu-
nos tan actuales que todos los dias vemos sus referencias
en las informaciones internacionales de los periddicos del
mundo, como pudiera ser ¢l lavado de dinero de la mafa
rusa en el Bank of New York, ¢l caso Banesto en Espaiia o
el fraude en el rescate bancario mexicano como consecuen-
cia de la crisis de 1995,

£Qué nos ensefan todos estos escandalos. fraudes y
estafas que han tenido lugar, y que seguramente otros igua-
les o similares estan sucediendo en estos precisos momen-
tos en el ancho mundo financiero?

En primer lugar, que con raras excepciones v mayor o
menor grado los mismos estin relacionados con los pode-
res publicos, que por una razén u otra, o bien formaban
parte de éstos, o no intervinieron en la forma v tiempo
debidos. Y en segundo lugar, que los principales protago-
nistas y estafadores en la mayoria de los casos, aun cuan-
do fueron juzgados por los tribunales, tuvieron penas lige-
ras y, casi sin excepcidn, quedaron amparados
ccondmicamente, Mientras, los inocentes v pequefios
ahorristas ¢ inversionistas, v ¢l pueblo en general, fueron
los que al final debieron pagar las extravagancias, errores
y vida muelle de los estafadores,

BIBLIOGRAFIA

« Sam Jaffa. Grear Financlal Scandals, 1998

« Joki Kenneth Galbvaivh.  El Crash del 29, 1045
« New York Times. Octubre 15, 1998

« hras l|':-.|-1'|'r;'\¢fr|'r.l-.

» Agencia Informaliva Reuters

*Especialista del Centro de Informacion Bancaria y
Econdmica del Banco Central de Cuba




ACONTECER 21

'ENCUENTRO

(VELUS)

Esteban Martel Sotolongo®

l 085 dias 26, 27 v 28 de junio del presente afio se
celebrard en La Habana, Cuba, el V Encuentro Lati-
noamericano de Usuarios de S.W.LFE.T. (Society for

Worldwide Interbank Financial Telecommunication, Inc.).

Este evento, que s¢ efectda anualmente en un pais de

América Latina, ha tenido sus precedentes en Argentina

(1996}, Brasil (1997), Chile (1998) y Peri ( 1999), y surge por

iniciativa del Grupe Latinoamericano de Usuarios de

S.W.LET., integrado por Argenting, Brasil, Bolivia, Chile,

Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, Guatemala, México,

Panama, Paraguay, Perii, Repablica Dominicana, Uruguay

¥ Venezuela, con el proposito de realizar intercambios de

experiencias, analizar conjuntamente con esta Organiza-
cion la situacion actual v perspectivas de desarrollo de la
red v sus distintas aplicaciones en la regién v en el mundo,
asi como hacer exposiciones de productos (hardware, soft-

ware, ¢le.) relacionados con institluciones financieras, v

tambi¢n diferentes aplicaciones vinculadas a esta temati-

ca

;QUE ES S.W.LET.?

Es una compafiia de beneficio colective de los miem-
bros que la integran, cuyo objetivo es estudiar, crear, utili-
zar y operar los medios necesarios para las telecomunica-
ciones, transmisiones ¥ enrutamientos de forma privada v
confidencial de mensajes financieros.

Se cred en 1973 v estd constituida por 239 importantes
bancos europeos, norteamericanos vy canadienses, v el fun-
cionamiento de la red comenzd en 1977 operando con 15
paises. En 1979 el sistemna tramitaba mds de 150,000 opera-
ciones diarias entre 513 bancos-miembros. En la actuali-
dad, a esta red se encuentran conectados mias de 6700 ban-
¢os € instituciones financieras y mas de 180 paises del
mundo. Por ella se transmiten mas de | millén de mensajes
diariamente,

En 1999 se alcanzd la cifra récord de un billén de mensa-
jes en el ano. Mediante la red se transmiten diferentes ti-
pos de mensajes financieros, tales como transferencias de
clientes, transferencias de bancos, confirmaciones de cam-
bio extranjero, mensajes de conciliaciones especiales,
remesas, créditos documentarios, avisos de pagos, valo-
res, balances y estados de cuenta de clientes v otros men-
sajes de caracter general,

La utilizacion de 5, W LF.T, brinda la posibilidad de rea-
lizar la transmision de los mensajes financieros de forma
mucho mas ripida, segura y con costos mds bajos que la
forma en que se realizaba tradicionalmente por cormespon-

' LATINOAMERICANO DE USUARIOS
' peS.W.I.F.T. EN LA HABANA

dencia, cablegramas, telex y fax. Estos mensajes viajan a
traveés de la red privada de S W.LFT,, mediante formatos
uniformes que se transmiten encriptados, con un alto por-
centaje (99.98%) de utilizacidn anual de la red a nivel mun-
dial, lo que significa que apenas tiene interrupciones, las
cuales se restablecen de inmediato, existiendo también pla-
nes de contingencia que permiten continuar las operacio-
nes hasta que las fallas son resueltas, de modo que este
sistema garantiza una significativa eficiencia operativa,

:CUANDO INGRESA CUBA A S.W.LET.?

Cuba ingresa en 1990 mediante ¢l Banco Nacional de
Cuba, no sin antes tener que sortear maltiples dificultades
creadas por ¢l blogueo norteamericano, pues nos era im-
posible obtener ¢l sistema 5T-200, que en aguellos mo-
mentos nes vendia S.W.LE.T., debido a que éste se sopor-
taba en un sistema operative de procedencia norteameri-
cana. Esta situacion nos obligd a elaborar en un tigmpo
realmente corto nuestro propio software, que pasé
exitosamente todas las pruebas exigidas por esta compa-
fiia, para poder conectarnos a la red.

Ademas de convertirnos de hecho en vendedores reco-
nocidos por S.W.LF.T. de un scftware de produccion
netamente cubana, que nos permitia ingresar a la red, esto
demostrd, en primer lugar, el alto grado de preparacion téc-
nica de los especialistas del Banco Nacional de Cuba, v
que también podiamos vencer cualquier grado de dificul-
tad que se nos presentase en esta materia.

Posteriormente, se incorpord ¢l Banco Financiero In-
ternacional, S.A., v un tiempo después, ¢l Banco Interna-
cional de Comercio, 5.A. Mis recientemente, en 1998 in-
gresaron ¢l Banco Central de Cuba, el Banco de Crédito v
Comercio, ¢l Banco Popular de Ahorro v ¢l Banco Metro-
politano, S.A., por lo que Cuba aparece con siete bancos-
miembros de la red S W.LET.

Es importante sefialar que en 1998 Cuba resulid el
pais latinoamericano de mayor crecimiento en ¢l envio
de mensajes, con un 5%, superior al afic 1997, y tam-
bién fue el tercero en el mundo con respecto al creci-
miento global dentro de la red. Esto, unido a su alto
grado de eficiencia y profesionalidad en la transmision
de mensajes, ademis de su rigurosidad en cumplir to-
dos los compromisos que impone perlenecer a esia red
mundial, ha merecido el reconocimiento por parte de los
gjecutivos de S, W.LFE.T, en sus diferentes reuniones
anuales,
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{COMOSERAELV ELUS?

ElV ELUS, al igual que los anteriores, se desarrolla-
ra en reuniones plenarias, donde acudird un numeroso
grupo de representantes de bancos e instituciones fi-
nancieras de América Latina y el Caribe, y miembros de
SW.LFE.T., con la presencia v activa participacién de
ejecutivos de sus distintas dreas. Aqui se expondrin
ponencias acerca de la estrategia de esta compaiiia para
los afios venideros, su desarrollo en América Latina v
en ¢l resto del mundo, asi como la solucién de 5.W.LF.T.
para los sistemas domésticos de compensacion de pa-
gos v valores, el soporte técnico, los nuevos estindares
v ¢l servicio de capacitacion, el desarrollo de BOLERO
v E-Commerce (sistemas de comercio elecirdnico)., Tam-
bitn se impartiran conferencias sobre ¢l sistema hanca-
rio cubano, el desarrollo de la informatica en este siste-
ma, ¢l comercio exterior cubano y la inversion extranje-
ra en Cuba,

Paralelamente, se realizard una exposicién, donde los
participantes tendrin la oportunidad de reunirse con
proveedores nacionales y extranjeros de interfases
S.W.LF.T., de hardware v software para el trabajo de
hancos v sucursales, asi como de desarrollos en teleco-
municaciones v otros productos, v se¢ podrd conocer
una variada gama de nuevas aplicaciones v desarrollos
en este campo.

Este evento ¢s patrocinado por el Grupo de Usua-
rios de S.W.LFE.T. de Cuba, ¢l Grupo Latinoamericano de
Usuarios de esta compaiiia v por ésta Gltima. Se cele-
brard en el PALACIO DE LAS CONVENCIONES del 26
al 258 de junio.,

:POR QUE CUBA?

El Grupo Latinoamericano, con el apoyo de
SWUILET, eligio a Cuba como sede del V ELUS, aten-
diendo a varios factores:

4) La celebracidn del décimo aniversario de la in-
corporacidon de Cuba a esta red mundial.

b) La celebracidon del décimo aniversario de la ela-
boracion y utilizacién de nuestro propio software, v
como un reconocimiento al meritorio trabajo realizado
por nuestros especialistas, que nos colocaron a nivel
mundial en este aspecto.

¢} El crecimiento obtenido por Cuba en los mensa-
jes transmitidos en 1998, que nos colocd a la cabeza de
América Latina v en tercer lugar a nivel mundial, asi
como la calidad y eficiencia del trabajo de los bancos
cubanos dentro de la red S.W.LF.T.

d) El prestigio alecanzado por Cuba dentro de la co-
munidad 5. W.I.F.T., en especial, en América Latina por
su seriedad y responsabilidad en todo el quehacer de
esta sociedad.

e} La reconocida experiencia y eficacia de nuestro
pais en la organizacion y celebracion de importanies
evenlos internacionales.

A todo lo anterior s¢ une en este aio 2000 la cele-
bracién del quincuagésimo aniversario de la creacion
de la banca central cubana.

Todos los bancos que integran el Grupo Cubano de
Usuarios han formado una comision organizadora, que
desde ¢l pasado afio 1999 en que se hizo la presenta-
cion oficial de la sede en el IV ELUS en Peru, prepara
con sumo cuidado v rigurosidad esta celebracion, de
manera qué tenga el éxito acostumbrade en cualguier

evento que se realiza en nuestro pais.

* Superintendente del Banco Central de Cuba
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EN OPERACIONES

UN NUEVO
bicic

Banco Exterior de Cuba

El Banco Exterior de Cuba (BEC) es el 87 banco comer-
cial cubano vy el mds reciente acontecimiento del procesa
de reorganizacion del Sistema Bancario que tiene lugar en
esle pais,

Fue ereado mediante el Decreto-Ley No. 198 del B de
noviembre de 1999 vy comenzé a operar en ¢l afio én curso,
aun desde sus oficinas provisionales, contando con una
plantilla de personal inicial, hasta tanto concluya la
remodelacién del local social definitivo v puedan atenderse
a plenitud todas sus actividades.

Este banco se forma con personal de amplia experiencia
en materia de banea y finanzas, lo cual le ha permitido ini-
ciar sus operaciones de inmediato, y cuenta para ello con
diferentes bancos corresponsales en Cuba v en el extran-
jero, a través de los cuales realiza y complementa los servi-
cios que puede brindar a sus clientes,

Su Presidente es Jacobo Peison Weiner y sus vicepresi-
dentes, Neysa Delgado Déniz vy José Miranda Arias, quie-
nes proceden del Sistema Bancario Nacional.

El BEC es un banco estatal dotado de personalidad juri-
dica independiente ¥ autonomia orgdnica, posee su propio
patrimonio v s6lo responde por las obligaciones que asu-
ma expresamente en su nombre o por cuenta de sus clien-
tes y se rige por la legislacion vigente, las regulaciones
que dicte el Banco Central de Cuba (BCC) y por sus estatu-
tos. Estos ultimos han sido aprobados por el BCC.

Ha recibido una licencia de cardcter general para reali-
zar todo tipo de operaciones bancarias y negocios de
intermediacion financiera, es decir que esta facultado para
desarrollar las funciones inherentes a la banca universal o
de maltiples servicios en el territorio nacional, centro ban-
cario extraterritorial (Off Shore) zonas francas, parques in-
dustriales y en el territorio extranjero, en divisas y en mo-
neda nacional. Lo antes scfialado se expresa en la prictica
bancaria mediante la operacion y tramites relacionados,
entre otras, con las siguientes transacciones:

*  Operacion de cuentas bancarias para realizar cobros
y pagos en Cuba v en ¢l extranjero.

*  Cobranzas y trimites sobre titulos valores.

«  Emision de garantias v avales.

= Oiorgamiento de prefinanciamientos al comercio exterior,

BA

«  Obtener y otorgar créditos en moneda nacional v
divisas.

« Inversiones en otras entidades financieras o empre-
sas radicadas en Cuba o en el extenior.

«  Mantener relaciones oficiales directamente con en-
tidades extranjeras de Seguro de Crédito Oficial a la Expor-
tacion.

+  Participar en negocios con entidades de Seguro de
Crédito Oficial a la Exportacién.

= Adquirir en el mercado deudas de cmpresas y otras
entidades cubanas a su entera responsabilidad.

*  Asumir la administracién de negocios afines a su
actividad y aceptar operaciones en fideicomiso.

El Banco Exterior de Cuba publicara sus estados fi-
nancieros dentro de los 90 dias naturales posteriores al
31 de diciembre de cada afo, ¥ una parte de sus utilida-
des netas se destina a incrementar sus reservas.

Para el cumplimiento de sus funciones, operaciones
v negocios, el Banco Exterior de Cuba se rige por estric-
tas normas de andlisis del riesgo y las regulaciones del
Banco Central de Cuba en el gjercicio de la supervision
a las entidades financieras establecidas en el territorio
nacional.

Los vinculos que en el orden financiero mantiene con
el Banco Central de Cuba v el capital de que ha sido
dotado, le permiten realizar todo tipo de intermediacion,
tanto en moneda nacional como en divisas, una vez que
decida la aceptacion, y brindar especialmente su apoyo
a las entidades que ejecutan operaciones de exporta-
cidn ¢ importacion, cuyo desarrollo en el pais es cre-
ciente a partir del paulatino proceso de descentraliza-
cién del comercio exterior v del elevado namero de
entidades que hoy en dia poseen autorizacion para ope-
rar directamente en divisas,

Este banco, al igual que ha ocurrido con los restantes que
se han creado en los dltimos afos o han sido modemnizados
en el pais, estd dotado de un sistema automatizado v de los
medios de comunicacion adecuados que garanticen la segu-
ridad y rapidez de sus operaciones,
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AMPLIANDO EL MARCO DE LA PROTECCION
JURIDICA: LOS ACUERDOS DE PROMOCION
Y PROTECCION RECIPROCA DE

Michelle Abdo Cuza®

.. “Bueno es que en el terrene de la ciencia se discu-
tan los precepios cientificos. Pero cuande el precepio
va a aplicarse: (...)cuande la vida nacional va andan-
do demasiado aprisa hacia la inactividad y el letarga,
es necesario gue se planteen para la discusion, no el
precepto absolute, sine cada uno de los conflictos prde-
ticos, cuva solucion se intemta de buena fe buscar”..!

Retomando la vigencia de este pensamiento martiano,
decidimos emprender este sencillo trabajo, a fin de des-
tacar algunas ideas novedosas en el andlisis de los
Acuerdos de Promocion v Proteccion Reciproca de In-
versiones, los que en el mundo contempordneo han
adguirido una gran relevancia y, ¢n nuestro pais, una
singular naturaleza, pués, ademds de ampliar el marco
legal interno de proteccion a los inversionistas extran-
jeros. coadvuvan a desvirtuar los nocivos efectos del
bloqueo norteamericano.

El mundo contemporaneo vive las fuertes presiones
de una crisis financiera internacional con repercusion
casi global, las amenazas de sanciones econémicas uni-
laterales, los efectos de leyes emitidas para producir
nocivas consecuencias de cardcter extraterritorial; los
principios del Derecho Internacional generalmente acep-
tados se ponen en duda con la suscripecion “lidereada™
de nuevos instrumentos multilaterales, v mientras todo
€510 va sucediendo cada dia se hace mas necesaria la
proteccion juridica y ;qué podemos hacer para lograr-
la? ;Mantienen su importancia en este aspecto los
Acuerdos de Promocion y Proteccion Reciproca de In-
versiones?

A éstas y otras interrogantes tratamos de dar res-
puesta en este estudio, cuyo objetivo fundamental es
mostrar el andlisis que desde el punto de vista financie-
ro efectud la Asesoria Juridica del Banco Central de
Cuba, sobre varios Proyectos de Acuerdos de Promo-
ciom y Proteccion Reciproca de Inversiones sometidos
a su consideracion desde el afio 1998 hasta la fecha v,
de manera particular, tomando en cuenta las restriccio-
nes financieras que ¢l bloqueo de los EE.UU, impone a
Cuba y a terceros Estados que muestren interés en in-
vertir en su territorio.

Mis que tecorizar sobre los consuetudinarios precep-
tos doctrinales que inspiraron el surgimiento de estos

acuerdos para normar las relaciones entre los Estados
en materia de inversidn, queremaos eXxponer razonamien-
tos practicos que en ¢l andlisis actual de estos textos
juridicos impone su adecuacion a las vigentes condi-
ciones economicas y financieras internacionales. Para
ello se revisaron concretamente las principales clusu-
las tipo que tratan aspectos financieros relacionados
con la inversién, ¥ se proponen las modificaciones con-
venientes en cada caso.

l. Los Acuerdos de Promocidn vy Proteccion Reci-
proca de Inversiones.

Los Acuerdos de Promocion vy Proteceion Reciproca
de Inversiones surgieron después de la Segunda Gue-
rra Mundial, como una practica entre aquellos paises
que eran destinatarios principales de las inversiones
mutuas de sus nacionales, enti¢ndase personas nalura-
les o juridicas actuando como inversionistas en terce-
ros paises, en los términos permisibles por las legisla-
ciones propias ¥y del pais receptor de la inversién.

Estudios publicados sobre estos acuerdos recono-
cen a la Repiblica Federal Alemana comao la primera en
concluir un acuerdo de este tipo en 1959, v como la que
mayor cantidad de estos acuerdos ha suscrito. En se-
gundo lugar, se reconoce a Suiza, ¥ en orden sucesivo
estian Francia, que comenzd esta practica a mediados de
los afio 60, v ¢l Reino Unido en los setenta.

El resto de los Estados ha utilizado esta practica
para proteger a sus inversionistas en fechas mdas re-
cientes; por ¢jemplo, los EE.UU. se iniciaron en 1982 y
en 1991 solamente tenian suscrito 13. De manera similar
las naciones latinoamericanas acordaron solo 6 en los
afios 60 v 2 en los setenta; sin embargo, entre 1985y
1991 suseribieron 40. Posteriormente, se ha
incrementado esta prictica, destacindose en el area
paises como Argentina, Uruguay Chile y Cuba, que ya
tiene suscrito con 45 Estados.

1.1 Naturaleza juridica,

La naturaleza juridica de un Acuerdo de Promocion y
Proteccion Reciproca de Inversiones esta dada por su
caracter internacional, en las definiciones que ofrece la
doctrina de derecho internacional de tratados bilatera-
les. Son tratados o convenios escritos, suscritos enire
dos Estados como personas juridicas internacionales,
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relativos a la promocién y proteccién de las inversio-
nes € inversionistas de ambas partes contratantes en
los territorios, donde ejercen la soberania.

Partiendo de esta naturaleza juridica y apreciando de
manera muy general los textos ya suscritos, es posible
considerar gue, en principio, los Acuerdos de Promo-
cion v Proteccidon Reciproca de Inversiones reanen los
requisitos de fondo esenciales para su validez, o sea,
capacidad, consentimiento, objeto y causa.

Estos acuerdos son suscritos por Estados que po-
seen aptitud general para concertar acuerdos interna-
cionales, que han ofrecido legalmente su conformidad
con el acuerdo como vinculo obligatorio, poseen un
objeto perfectamente definido en su sentido real y en
sus fines realizables: proteccidn reciproca de las inver-
siones v ostentan una causa manifiesta en las ventajas
reciprocas que ofrecen para ambas partes.

Sin embargo, no por esas apreciaciones preliminares
podemos confiar en que producird todos los efectos
juridicos que se pretenden oblener, No se puede des-
cuidar el proceso de suscripcion de los Acuerdos de
Promocion y Proteccidn Reciproca de Inversiones, el
cual debe observar las mismas formalidades legales que
exigen las leyes nacionales para la adhesion y ratifica-
cion de acuerdos internacionales, v en dependencia de
su observancia serd el grado de validez de las garan-
tias juridicas que ofrecen en la materia de que son obje-
to.

1.2. El imbito de proteccion juridica.

Seria un tanto incompleto referirse a la “Proteccion
juridica de la actividad mereantil™ y no incluir dentro de
ella el andlisis de la proteccion, gque ofrecen los Acuer-
dos de Promocion v Proteccion Reciproca de Inversio-
nes.

Como ya referimos, estos acuerdos surgieron en un
momento determinado del desarrollo de las relaciones
entre los Estados, precisamente después de la Segunda
Guerra Mundial. donde la mayoria de los Estados afec-
tados necesitaba del flujo de recursos externos para
hacerle frente a la recuperacién de sus economias
desvastadas,

e manera habitual, los textos de estos acuerdos han
ofrecido proteccion a los intereses de los inversionistas
en los siguientes aspectos:

- Morgan seguridad y proteccion a los inversionistas
en cada uno de los territorios.

- Ofrecen reciprocidad en la observancia de los prin-
cipios generalmente reconocidos para las inversiones
en el extranjero: Trato nacional ¥ Trato de nacidén mds
favorecida.

- Ditorgan garantias de indemnizacion a los
inversionistas que sufran danos como consecuencia de
una guerra u otro conflicto armado, estado de emergen-
cia, revolucion o motin, asi como especificamente a cau-
sa de medidas que tengan por efecto, directe o indirec-
to, la expropiacion, nacionalizacion o su equivalente.

- Ascguran a los inversionistas la libre transferencia
de capital y de las sumas relacionadas con su inver-
siGn.

- Predeterminan ¢l tiempo de vigencia, lo cual ofrece
estabilidad y permanencia a las relaciones entre ambas
partes contratantes.

- Disponen las vias para resolver diserepancias en-

tre ¢l inversionista ¥ ¢l Estado receptor de la inversion,

Sin embargo, hoy son otras las prioridades de los
Estados participantes en ¢l trafico internacional de mer-
cancias y capitales. En Asia, y con una ampha repercu-
sidn en la mavoria del mundo, se viven las consecuen-
¢ias de una crisis Ninanciera bastante turbulenta; en
otras regiones como Europa y América Latina las san-
ciones econdmicas unilaterales adoptadas de manera
indiscriminada por los Estados Unidos, las barreras al
comercio y la promulgacion de leyes internas con efec-
tos extraterritoriales penden sobre los hombros de to-
dos, incluso, sobre los propios inversionisias y comer-
ciantes norteamericanos.

Precisamente contra estas olras adversidades es que
los Acuerdos de Pramocion y Proteccion Reciproca de
Inversiones deben ampliar su proteccion,

;Quedard lugar para idear medios de proteceion juri-
dica? ;Serd posible evitar los riesgos derivados de la
aplicacion de leves extraterritoriales a través de Acuer-
dos de Promocidén v Proteccion Reciproca de Inversio-
nes? Estas v olras interroganies surgen y se convier-
ten en retos gque deben afrontar los asesores juridicos v
abogados que interviencn en su redaccidn y negocia-
cion.

En ese sentido, derivado de los andilisis que en la
practica juridica diaria debemos realizar, podemos afir-
mar que los Acuerdos de Promocion v Proteccion Reci-
proca de Inversiones pucden ofrecer proteccion juridi-
ca no s6lo a los inversionistas, sino también a los
Estados receptores de la inversion, en otros aspectos
que a continuaciin exponemos:

- Pueden evitar la afectacion de transacciones finan-
cieras durante aplicacion de sanciones economicas de-
cretadas contra las inversiones de terceros Estados.

= Permitir la adopcion de tasas de interés que contra-
rresten los efectos nocivos de crisis financieras.

- Evitar la aplicacion de medidas extraterritoriales
que impliquen la congelacion de fondos en dolares es-
tadounidenses,

- Evitar reclamaciones judiciales de terceros garanti-
zados o asegurados por los montos cubiertos,

- Permitir la vigencia internacional de sus disposi-
ciones frente a otros acuerdos multilaterales, que pre-
tendan imponer restricciones y principios de Derecho
Internacional distintos a los generalmente aceptados
por las partes contratantes,

En los proximos capitulos desarollaremos las vias v
recomendaciones para lograr la debida proteccion en
estos ESI}EC[GE.

2. Andlisis de cldusulas tipo v recomendaciones
para ampliar su efecto protector.

Como va expuse, con independencia de que ¢l prin-
cipal objeto de proteccion de estos acuerdos es la in-
version extranjera, en nuesiros dias el derecho como
parte de una superestructura politico-juridica responde
a las condiciones materiales de existencia de una socie-
dad determinada. De ahi la necesidad de utilizar las clau-
sulas tipo habitualmente usadas por los Estados parti-
cipantes ¢n la suscripcidon de estos acuerdos, para
ampliar el ambito de riesgos a cubrir,

Para nadie es un secreto la desconfianza que provo-
ca entre los inversionistas la promulgacion de leyes con
cardcter extraterritorial, que producen efectos nocivos
contra terceros Estados, v la imposicion de sanciones
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econdmicas internacionales que afectan, incluso, a los
nacionales del propio Estado sancionador.

Baste s6lo mencionar que en un estudio publicado
en ¢l afio 1997 por The European-American Business
Council para medir el impacto de las sanciones econd-
micas en compafias multinacionales, se demostrd que
¢l 94% de las compaiias norteamericanas ha sido afec-
tado por sanciones de los EE.UU., el 83% declard haber
afectado sus operaciones en los propios EE.UU. vy el
58% cxpreso haber perdido oportunidades de negocios.
Por su parte, en Europa 68% de las compaiiias europeas
vio afectado sus operaciones globales, 50% declard
haber afectado sus operaciones en los EE.UU. y 14% ha
perdido oportunidades de negocios.

La leccion que podemos tomar de estas tristes cifras,
es la necesidad creciente de ampliar el dmbito de pro-
teccion juridica no s61o de nuestros inversionistas, sino
también de los Estados receptores de las inversiones, y
una via para lograrlo es estudiando soluciones tedricas
y practicas que, a la vez que permitan contrarrestar los
efectos nocivos de estas medidas extraterritoriales ¢
injustas, ofrezcan seguridad v confianza a los partici-
pantes en las relaciones comerciales internacionales.
Este ¢s un reto dificil, pero no imposible.

En ese sentido, nos complace reproducir en este tra-
bajo diferentes apreciaciones que desde el punto de vis-
ta juridico ha emitido la asesoria del Banco Central de
Cuba, al dictaminar sobre proyectos de acuerdos de
este tipo, sometidos a su andlisis. De manera general,
aungue los eriterios expuestos estin encaminados fun-
damentalmente a buscar soluciones que protejan el as-
pecto financiero de las inversiones, en este capitulo se
pretende compartir estas experiencias practicas y ofre-
cer un marco de referencia tedrico-practico que permita
la utilizacidén méds efectiva posible de las cliusulas tipo
habitualmente usadas,

2.1 De la definicidn de inversién.

El texto mas usado para definir la “inversién™ en la
mayoria de los proyectos sometidos a nuestra conside-
racion resulta demasiado amplio en su alcance. Habi-
tualmente se define comao:

El término inversiones designa todo tipo de activo.
En particular, pero no exclusivamente:

i) Bienes muebles e inmuebles y cualquier tipo de
derecho real.

ii) Acciones o cualquier otra forma de participacién
en sociedades.

iii) Acreencias de dinero o de cualquier otra presta-
cion con valor econdémico.

iv) Derechos de propiedad intelectual, incluyendo
derechos de autor y derechos de propiedad industrial,
tales como patentes, modelos industriales, marcas de
fibrica o comercio, secretos industriales, conocimien-
tos técnicos v clientela.

v) Concesiones otorgadas en virtud de una ley o de
un contrato , inclusive las que se refieran a la prospec-
cion, cultivo o explotacion de recursos naturales.

Como se observa, esta definicién tan amplia, lejos de
precisar un término, conforma la inversion de un gran
alcance, incluyendo disimiles derechos y activos que ni
siquiera resultan del todo precisos. En nuestra opinion,

no porque este término se defina de manera tan amplia
significa que todos esos activos resultarin protegidos
¥ cubiertos con las garantias que al inversionisia se le
ofrecen en estos acuerdos. Por demis, el objetivo de
sus clausulas estd encaminado no sélo a proteger a los
inversionistas de ambas partes, sino también a los Es-
tados receptores de las inversiones.

No se equivocaban los legisladores norteamericanos,
cuando analizando los aspectos nepativos de la Ley
Helms Burton, alegaron que en virtud de sus disposi-
ciones los inversionistas para invertir se verian en la
obligacion de conocer las leyes norteamericanas que
producen efectos contra terceros paises, ademis de la
legislacion de su pais y la de aquel, donde localizarian
la inversion.

En esc sentido, aungue nos guste reconocer la exis-
tencia de la Ley Helms Burton, sus disposiciones estin
de hecho y de derecho en vigor, En virtud de ello, mu-
chos abogados de diferentes partes del mundo se die-
ron a la tarea de estudiar y descifrar el verdadero senti-
do, alcance y posibilidades de aplicacion de sus
cldusulas, a fin de idear formulas, incluso, a partir de la
doctrina del propio derecho norteamericano, para evi-
tar sus efectos,

Un andlisis acertado fue descifrar el sentido del le-
gislador norteamericano, a partir del estudio de la his-
toria legislativa y los debates parlamentarios, y evitarlo
de manera practica. Precisamente en esos debates los
legisladores expusicron como uno de los principales
objetivos de 1a Ley Helms Burton “brindar un fin tem-
prano al gobierno cubano, mediante la prohibicion de la
entrada de capitales que lo sostienen”, y "desalentar y
congelar las asociaciones econdmicas, negocios con-
junios o joint ventures en Cuba™.

De ese objetive se infiere que la principal conducta
reprimible ¥ sujeta a sanciones, denominada “ trifico
en propicdades confiscadas”, en virtud del controver-
tido titulo tercero de esa legislacion sélo se configura
en las actividades econdmicas normalmente considera-
das como * inversion ., For consiguiente, este titulo no
seria de aplicacion a financiamientos, excepto cuando
se aseguran con hipotecas u otro interés en propieda-
des confiscadas.

En correspondencia con este andlisis, sugiero cen-
trar la atencién en la definicion tipo de “inversion”
antes citada, especificamente su inciso iii), que incluye
a los activos considerados como acreencias de dinero o
de cualquier otra prestacion con valor econdmico v en
otros prayectos definidos con expresiones como:

- Los derechos de crédito y cualquier otro dere-
cho con valor econdomico.

- Derechos de demandar respecto a medios mone-
tarios o cualquier ¢jecucion de obligaciones conforme
a un acuerdo que tenga valor econdomico.

- Reclamaciones de dinero, de otros activos o de
cualquier rendimiento que tenga un valor econdémico.

- Derechos a fondos o a cualquier tipo de partici-
paciones de un contrato que tenga valor financiero.

- Créditos financieros por sumas de dinero o cual-
quier otro derecho para obligaciones o servicios con-
forme a un contrato econdmico.
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Estas expresiones, al
parecer, pues no en to-
dos los casos resultan
precisas, tratan de incluir

en ¢l concepto de inver-
ston los créditos que
cualquiera de los
inversionistas de las par-
tes contraigan,

Imaginemos un ejem-
plo simple: Si se conside-
raran los préstamos y
créditos de esa manera
como inversion extranje-
ra, una institucion finan-
ciera en cualquier parte
del mundo pudiera ser
ohjeto de sanciones con-
tra la inversién en Cuba
por tener derechos a fon-
dos o a cualquier tipo de
participaciones de un
contrato que tenga valor
financiero, derivados de
un préstamo a una persona natural o juridica que es
considerada inversionista en una propiedad nacionali-
zada en Cuba, incluso, con independencia de que los
fondos estuvieran destinados a la inversién o no.

De manera general, en términos financieros los prés-
tamos vy créditos se excluyen del concepto de inversidn
de capital extranjero, pues se ha considerado que no
constituyen un aporte de capital en ¢l sentido dado a
tal expresion en la legislacion econdmica. Esos créditos
suponen una prestacion que debera ser devuelta al pres-
tamista (cualquiera que éste fuera, aunque de manera
general lo brindan instituciones financieras a los
inversionistas), independientemente del resultado de la
actividad en cuestion. Por esa razon, no constituyen un
aumento neto del capital del prestatario, sino que el
préstamo da a la parte otorgante un derecho sobre una
suma deteminada o determinable a priori, situacion que
no se cumple en las inversiones propiamente dichas,
queé en su mayoria suponen un elemento de riesgo.

Cuando una instituciéon financiera otorga un crédito
es obligatorio su pago, v lo mismo sucede cuando en
una inversion una de las partes otorga un financiamiento
a la otra: ésta tendrd que devolverlo con independencia
de los resultados de la inversidn.

Considero que no seria muy dificil lograr aceptacion
en ese sentido entre las partes contratantes, teniendo
en consideracion que se estaria proponiendo un con-
cepto aceptado de manera general por la mayoria de los
organismos financieros internacionales. Desde este
punto de vista. ¢l manual que publica el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) para la elaboracion de las balan-
zas de pagos excluye expresamente del capital de la in-
version extranjera directa “los fondos aportados o
recibidos de cualquier otra fuente y los fondos respec-
to de los cuales el inversionista directo se limita a una
tramitacion o debe garantizar su reembolso ( este es el
caso de los préstamos de terceras partes a una empresa

de inversion direcla constituida en sociedad)”. Ade-
mas, puede considerarse que este manual adopta el con-
ceplo de inversion directa que define la publicacion
Detailed Benchmark Definition of Foreing Direct
Investment de la Organizacion para la Cooperacion ¥
Desarrollo Econdmico (OCDE).

En virtud de dicho manual, los créditos y préstamos
son reflejados en una categoria residual de inversion
que comprende todas las transacciones financieras no
incluidas en inversion directa, inversion de cartera o
activos de reserva. De esa manera, aparecen clasifica-
dos por instrumentos, distinguiendo entre créditos co-
merciales, préstamos {incluidos los créditos v présta-
mos del FMI), moneda y depdsitos (transferibles v
otros) vy otros activos y pasivos (por ejemplo, cuentas
por cobrar v por pagar). El concepto de capital de inver-
sidn directa solo comprende los préstamos -incluidos
los titulos de deuda v los créditos de proveedores-,
cuando resultan entre los inversionistas directos v las
filiales, sucursales y asociadas, y figuran en los acti-
vos v pasivos entre ellas como cuentas por cobrar v
cuentas por pagar.

5i los créditos v préstamos son considerados de esa
manera tan amplia, como inversion extranjera, se estaria
corriendo ¢l riesgo de que. en caso de decidir la aplica-
cidn del titulo 111 de esta ley, pudieran resultar sujetos
del "“trifico”, ademds de los inversionistas en propie-
dades que fueron nacionalizadas, los bancos, institu-
ciones financieras o prestamistas de ellos, por tener
derechos de créditos con esos inversionistas,

En virtud de lo antes expuesto, somos del criterio de
que en aras de poder evitar la afectacidén de transaccio-
nes financieras durante aplicacién de sanciones econdé-
micas decretadas contra las inversiones de terceros
Estados, se hace necesario excluir los créditos de la
definicion de “inversién” y.en caso de que las partes
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no lo consideren necesario, resultaria muy prudente
adicionar a estos incisos la idea de que se incluyen
solamente  “los créditos que cualquiera de los
inversionistas de las partes contraigan y destinen a la
inversion propiamente’™,

Queremos dejar claro que el hecho de excluir los prés-
tamos del concepto de inversidn extranjera en esos
acuerdos, no significaria en ningin caso la exclusion
del prestamista de las garantias previstas para la inver-
sion, pues en los acuerdos de préstamos, en la mayoria
de los casos, s¢ incluyen opiniones legales que confir-
man al prestamista la vigencia de garantias legales en
nuestro ordenamiento juridico v, por demés, también en
la mayoria de los casos se ofrecen garantias reales del
cumplimiento de la obligacitn principal.

Es vilidamente comprensible que no debemos condi-
cionar decisiones soberanas a leyes extraterritoriales,
pero en la prictica debemos tratar de evitar gque esas
disposiciones surtan el efecto deseado. Desgraciada-
mente, de esa misma forma nuestro pais ha tenido que
proceder durante muchos afios con el uso del dolar es-
tadounidense, y gracias a nuestra cautela las conse-
cuencias no han sido pcores.

Debemos resaltar y difundir la necesidad de redactar
esas clausulas, partiendo de los criterios econdmicos
conceptuales y universalmente empleados para definir
la inversion extranjera, y tratar de negociarla hasta don-
de sea posible.

2.2. Sobre la clausula de expropiacion.

De manera usual los Acuerdos de Promocién y Pro-
teccion de Inversiones incluyen una disposicidon para
protegerse de la adopeion de medidas confiscatorias y,
en caso de que procedan, garantizar la debida indemni-
zacion. A esos efectos se utilizan textos como:

- “Laindemnizaciéon deberd cubrir el valor de mer-
cado de la inversion inmediatamente antes de ser cono-
cidas las medidas, asi como los intereses hasta el dia
del pago a una tasa comercial normal”,

“La indemnizacion deberd pagarse sin demora, ser
efectivamente realizable y libremente transferible”.

Retomando la necesidad de ampliar el dmbito de in-
fluencia y proteccion de estas cliusulas, especificamente
frente a las fluctuaciones imprevistas que pueden pro-
vocar las erisis financieras internacionales de las que ni
siquiera los mercados financieros mas importantes del
mundo logran evadirse, sugerimos que de aceptarse ¢l
pago de intereses por demoras ¢n los pagos por con-
cepto de indemnizacidn, ¢l Estado que nacionaliza se
proteja, adoptando tasas de interés conveniadas por
ambas partes, a fin de contrarrestar los efectos nocivos
de crisis financieras. Téngase en cuenta que durante
las crisis financieras las tasas de interés pueden elevar-
se, pero también pueden bajar.

En virtud de ello, debe evitarse la no calificacion de
los intereses y expresiones indefinidas, pero utilizadas
con frecuencia, tales como: “a una tasa apropiada™, “a
la 1asa comercial normal™, “razonable™, “tipo usual de
interés bancario™, ete. Lo sugerible, como antes expusi-
mos, puede ser acordar una tasa de interés como la que
algunos han precisado en “tasas de interés preferentes
que oriente el mercado 7 v, en el caso extremo, pudiera

dejarse a “la tasa de interés convenida por las partes en
¢l momento del pago™.

Dre manera similar sucede con la moneda utilizada para
el pago de la indemnizacion y su libre transteribilidad.
Debera tenerse en cuenta que cada pais tiene sus pro-
pias regulaciones internas de control de cambio, con el
fin de regular de manera soberana la entrada v salida al
pals de las divisas o monedas libremente convertibles.
Teniendo en cuenta que estas regulaciones son cam-
biables y se adaptan a las necesidades propias del de-
sarrollo econdmico de cada pais, lo mas factible al ne-
gociar la moneda de pago de la indemnizacion y su
transferencia, es precisar de manera’expresa en las dis-
posiciones “que se efectuard en la moneda libremente
convertible que acuerden las partes, de conformidad
con la legislacion y reglamentaciones vigentes en el te-
rritorio de éstas a la fecha en que se realice”,

De este modo, los Estados como Cuba, que poseen
restriceiones sobre el uso de monedas extranjeras, evi-
tarian la aplicacion de medidas extraterritoriales que
impliguen la congelacion de fondos en ¢sa moneda v,
por consiguiente, la afectacion de la parte indemnizada.

1.3, De la cléiusula de subrogaciion.

Esta clausula habitualmente se utilizaba en €] senti-
do de.proteger a aquellas partes contralantes, o sea,
los Estados que se conslituian ¢n garantes o ascgura-
dores de riesgos no comerciales de sus inversiomistas;
sin embargo, altimamente muchos proyectos dejan abier-
la la disposicion de manera que s¢ puede interpretar
que protege a los Estados, cuando garantizan contra
cualquier riesgo, reconociéndoles el derecho de
subrogarse en el lugar v grado de los derechos del in-
versionista garantizado por ¢l

Deberd tenerse en consideracion, ademais, que tanto
para gque los Estados gue actian como garantes de sus
inversionistas v para gue los acrecdores de ésios
(inversionistas de la ofra parte contratante) puedan re-
sultar totalmente protegidos por esta disposicion, debe
quedar claramente definido que * 1ales derechos po-
dran ser ejercitados por el asegurador dentro de los
limites del monto garantizado v el inversor benefliciario
dentro de los limites de la cuota de riesgo no cubierla
por dicho contrate”™, Por demis, se sugiere no aceplar
clausulas que nieguen el reconocimiento en Cortes de
los mantos  pagados por garantes o aseguradores, o
sea, textos redactados en los siguientes términos

“Una parte contratante no sostendra como defensa,
contrademanda, derecho de compensacion o por cual-
quier otro motivo, que s¢ ha recibido o recibird indem-
nizacion o resarcimicento total o parcial por supuestos
danos y perjuicios, en conformidad con un contrato de
indemnizacion, garantia o seguro™,

Disposiciones como éstas, aplicadas en relacidn con
la cldusula de subrogacion, sitian a la parte demandada
por danos ¥ perjuicios en ¢l riesgo de tener que asumir
doblemente la indemnizacion, contra el ascgurado o ga-
rantizado ya cubierto y contra ¢l asegurador o garante

Por altimo, queremos tratar un punto que fue objeto
de discusion en diversos parlamentos, sobre todo cu-
ropeos, después de la concertacion por ¢l Gobierno de
los EE.UU., ¢n las negociaciones de la Agenda
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Trasatlintica, del “Entendimiento con la Unidn Euro-
pea con respecto a las disciplinas para ¢l fortalecimien-
to de la proteccidn de inversiones”, en fecha 18 de mayo
de 1998,

Recordando un poco su evolucién, basta con referir
que este segundo “Entendimiento™ no éra mas que un
nuevo paso en las negociaciones iniciadas el afio ante-
rior (abril de 1997) entre los EE.ULL v la Unién Europea
para, a peticion de EE.UU., lograr la suspension de la
demanda interpuesta ante la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC) con motive de la promulgacion extra-
territorial de la Ley Helms Burton, y a peticion de los
europeos lograr suspender la aplicacién de las disposi-
ciones de esta Ley ¥ de la Ley Damatho-Kennedy a las
compaiias europeas,

El famoso “Segundo Entendimiento™ fue anunciado
por las partes signatarias como si hubiera sido un gran
logro en la proteceion internacional de las inversiones,
Sin embargo, sus disposiciones eran tan oscuras, con-
fusas v contrarias al derecho internacional como la pro-
pia Ley Helms-Burton, por lo que ¢l propio tiempo se ha
encargado de demostrar su imposible aplicacion.

En el momento de su suseripeion muchos juristas que
seguian ¢l cursa de los acontecimientos y de la aplicacidn
de la Ley Helms Burton mostraron una gran prescupacion,
pues su reconocimiento, aungue fuera de manera ticita
por los Estados europeos, podria significar una acepta-
cidn de cierta jerarguia juridica en relacion con los
Acuerdos de Promocién y Proteccion Reciproca de In-
VErsiones v suscrilos por gsos paises,

Sin ¢embargo, con un somero analisis de sus disposi-
ciones podemos observar cudnta inscguridad y
desproteccion ofrecid este Entendimiento a los
inversionistas.

En primer lugar, dispuso entre sus objetivos desa-
rrollar “disciplinas™ para ¢l fortalecimiento de la pro-
teccion de inversiones, que inhiban futuras adguisicio-
nes u operaciones en las inversiones sobre bignes
expropiados por cualquier Estado en contravencion del
Derecho Internacional.

A primera vista, es posible apreciar lo contradictorio
de su texto. ;Es posible proteger inversiones propug-
nando medidas que sancionen la libre voluntad de in-
vertir? Por demas, con s6lo analizar preliminarmente al-
gunas de las “disciplinas™ s¢ podria constatar cuan
dafina puede resultar su aplicacion. Las mas significa-
tivas, a nuestro juicio fueron:

-La denegacion de apovo gubernamental para tran-
sacciones e¢n hienes expropiados,

-La denegacién de asistencia comercial gubernamen-
tal para transacciones en hienes expropiados.

Por “apovo gubernamental” se entienden las formas
de ayuda normalmente afrecidas por embajadas y mi-
nisterios de comercio o relaciones exteriores.

Por “asistencia comercial gubernamental™ se entien-
de la participacion patrimonial, préstamos, donaciones,
subsidios, beneficios fiscales, garantias v seguros.

Como es de observar, sus disposiciones no ofrecen
proteccion alguna a las inversiones, incluso, ni siquie-
ra en la promesa que contenia de que los EE.UU. son-
dearian al Congreso de ese pais para la no aplicacion a

las compafiias europeas de los titulos 11 v 1V de la Ley
Helms Burton, pues las filiales de esas companias en
terceros paises quedan al descubierto de esa excepeion,

En segundo lugar, este “Entendimiento” pretendid
internacionalizar los principios de extraternitorialidad
que propugnd la Ley Helms Burton, tratando de que los
Estados-miembros de la Unioén Europea los acogieran,
en especial, su politica de sancionar unilateralmente a
terceros Estados v los criterios sustentados para valo-
rar la ilegalidad de los actos soberanos de los Estados
para expropiar o nacionalizar propiedades,

Sin embargo, este objetivo no se logrd; decimos y
subrayamos pretendiéd porque todavia ni siguicra los
propios inspiradores de este “Entendimiento” saben si
fue realmente un acuerdo vinculante para los Estados-
miembros de la Unién Europea.

¥ para terminar, debe destacarse que por la propia
inoperatividad e illegalidad de este tipo de “Entendi-
mientos”, se debe alertar a la comunidad internacional
para que defienda la vigencia de los Acuerdos de Pro-
mocion vy Proteccion Reciproca de Inversiones que tie-
ne suscritos, los cuales contienen los principios v pos-
tulados que sustentan sus relaciones internacionales
desde bases claras v transparentes, v estimular la sus-
cripeién de acuerdos como los que hoy analizamos de
manera bilateral entre las partes interesadas. si lo de-
seado es obtener verdadera proteccion juridica,

CONCLUSION GENERAL.

Los Acuerdos de Promocion y Proteccion Reciproca
de Inversiones son tratados bilaterales de cardcter in-
ternacional que tienen como principal objetivo no solo
la proteccion de los inversionistas, sino también de los
Estados receptores de In mversion.

Para garantizar la maxima protecciom juridica a los
sujetos que en ¢llos participan, sus clausulas tipo de-
ben adecuarse a las condiciones internacionales vigen-
tes en el momento de su suseripeion. En virtud de ello,
en las presentes relaciones inlernacionales estos acuer-
dos pueden ofrecer proteccion contra la aplicacion de
sanciones economicas unilaterales, contra los cfectos
extraterritoriales de leyes extranjeras, contra reclama-
ciones judiciales de garantizados
financieramente e, incluso, contrarrestar los efectos
nocivos de la crisis financiera internacional.

Los Acuerdos de Promocidn v Proteccion Reciproca

ferceros

de Inversiones son norma vy fuente de derecho interna-
cional para los Estados que en ellos participan, por lo
gue los principios aceptados por €stos tienen vigencia
juridica, mientras no surja una nueva norma imperativa
de Derecho Internacional general que entre en oposi-
cidn con ellos.

FUENTE:

! José Marti. Obras Completas. Tomo 6, p. 335, Nuestra
América, Editorial de Ciencias Sociales, La Habana, 1975,

* Secretaria del Banco Central de Cuba
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EL VALOR S

DE LAS PIEZAS

Manuela Gonzalez Fuentes*

“5i la historia pudiera callar, miles de
monedas la atestipuarian™,

Groethe

La moneda legal metalica nacid en Lidia, (siglo VII a.n.e.),
reino griego del Asin Menor. Se fue del trueque al cambio
metalico; es el medio de cambio v medida comin de valor
en las relaciones econdmicas de todas las sociedades y
lleva de alguna manera la marca del lugar que las emite y
del valor que le atribuyen, Desde el inicio los metales pre-
ciosos fueron utilizados en la confeceidn de monedas como
expresion de riqueza, influyendo de igual manera en el de-
sarrollo de estos pueblos.

Los tiempos actuales ponen de manifiesto ¢l ascenso
cultural que ha logrado la humanidad v, con ello, la pralife-
racion del arte en general. Aparecen las colecciones més
insolitas en cualquier parte del mundo, aunque es innega-
ble que hay un marcado auge de coleccionar especialmen-
te monedas, billetes, medallas v condecoraciones,

El valor que puede legar a adguirir una coleccion nu-
mismdtica ¢s incaleulable, 51 tenemos en cuenta que cual-
quier etapa que se represente mediante una coleccion la
conforman piezas que de una forma u otra estin respalda-
das por un valor numismatico,

+ AQUE LLAMAMOS VALOR
NUMISMATICO?

El valor numismitico es el resultado de la suma de un
conjunto de pardmetros téenicos muy rigurosos, a los que
son sometidas las piczas en ¢l momento de clasificarlas.
Para valorar cada una, se aplican las normas internaciona-
les que regulan dichos parametros.

1. Valor historico

El valor historico esta dado porque cada moneda es un
fiel reflejo de la sociedad que las hace. Dentro de sus
reducidas dimensiones se encierran las coordenadas del
momento en que se acufid y es siempre una rica fuente de
informacion. En més de una ocasion los estudios de sus
origenes han arrojado luz sobre puntos oscuros, aclardn-
dose procesos inexplicados hasta ¢l momento. De igual
manera, han echado por tierra concepeiones y teorias da-
das como solidas.

Bastaria mencionar ¢l hallazgo submarino realizado por
la Empresa Carisub, Inicialmente se planteaba, sobre la
hase de investigaciones, que un galedn encontrado en la
costa norte de Pinar del Rio respondia al naufragio de Nues-
tra Sefiora del Rosario, ocurrido al final del Reinado de
Felipe 11, pero cual no seria la sorpresa cuando una de las
monedas encontradas con los restos de la embarcacion
ostentaba una marca de ensayador, utilizada en ¢l reinado
de Felipe 111. Esta prueba, entre otras, no dejé otra alterna-

tiva que retirarle ¢l nombre inicial que se le habia dado al
hallazgo v de momento se le conoce como Fuxa, que esel
nombre del pecio donde se encontrd.

Otro ejemple del alte valor historico que ofrecen las
monedas, lo tenemos en las primeras acufiaciones hispa-
noamericanas pertenecientes al siglo XV1, asi como otras
mis recientes, donde quedaron fundidos miltiples suce-
508 que en estos escenarios acontecieron, reflejo del en-
cuentro entre dos culturas y del vuelco de la cosmovision
del mundo en el viejo continente.

2. Valor Artistico

En numismatica el valor artistico de las piezas es con-
templade como en otras manifestaciones del arte, donde
se miden varios aspectos como estética, disefio, originali-
dad para representar ¢l hecho histérico en cuestién, todo
esto sin afectar el equilibrio fiel entre todo lo que se expre-
sa y el didgmetro tan reducido de las medallas o monedas,

La técnica de acufacion es uno de los pardametros que
nos puede ayudar a valorar artisticamente una pieza. -
gamos que las primeras monedas utilizadas en el mundo
eran acufiadas a martillo sobre yungue, no tenian cordon-
cillo protector y muchas de ellas se hicieron con bordes
irregulares. Ya en el siglo XVIII aparecio una técnica mas
avanzada con magquina v volante, que doto a Hispanoame-
rica de las mas bellas piezas con que cuenta la numismatica
internacional,

Die las manifestaciones de la numismitica la mejor re-
presentada artisticamente es la medallistica desde la anti-
gliedad: tiene infinitos ejemplos de orfebreria v arte indus-
trial. De esios tipos hay verdaderas joyas, sobre todo,
porgue se lograba en una misma pieza combinaciones con
distintos materiales como oro, plata, nacar, esmalte, porce-
lana v, en ocasiones, verdaderas constelaciones de pie-
dras preciosas

El valor artistico de una picza no se reduce a la belleza
de su disefio. En ellas se evidencian las corrientes artisti-
cas mas diversas, reflejo de la época en que fueron disena-
das. Por citar un ejemplo, durante la etapa de esplendor del
arte Barroco los rublos, talhers, reales metropolitanos,
luises y otras monedas estaban recargadas de elementos
decorativos,

3. Valor intrinseco

Estd dado por la propia pureza de los metales precinsos.
Estas han sido expresion de riqueza v poder desde que ¢l
hombre comenzd a utilizarlos. Con estos metales se han
confeccionado objetos sagrados, prendas, adornos, otor-
gindole finalmente ¢l papel rector en la actividad comer-
cial como medio de pago. En la antigitedad se utilizd mu-
cho ¢l metal puro, pero en la Edad Media s¢ comenzaron a
emplear las mezelas, v para medir la cantidad y cuantia se
utilizd la terminologia quilates en el caso del oro, v dineros
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en cuanto a la plata.

En el mundo contempordneo, para medir la fineza del
metal se usan las milésimas en por cientos; determinar es-
tas proporciones sdlo resulta importante para las monedas
de metales preciosos que, por lo gencral, son las de alta
denominacion, A través del tiempo se ha logrado una pari-
dad intrinseca, o sca, equilibrio entre el valor nominal v el
tipo de metal.

El valor intrinseco de una moneda varia de acuerdo con
la cantidad de metal precioso que contenga la aleacion de
que esté formada. En los tiempos actuales se ha hecho
indispensable la utilizacién del cobre para conseguir la
consistencia de que carecen ¢l oro y la plata natural. Esa
proporcion es la que determina que una picza sea de mayor
o menor ley, fluctuando ésta de acuerdo con la cantidad de
metal fino que contenga.

Al trabajo de garantizar la ley de las monedas se conce-
dié singular importancia desde tiempos remotos. Ejemplo
de lo expresado fue el fraude que ocurrio en la Ceca de
Potosi inaugurada entre 1573 v 1575, Poco después co-
menzo a vanar la ley de las monedas entre un 83 y un 94%
de plata, lo que hizo falsear ¢l titulo de la moneda potosina.
En el siglo XVII la fama de la baja ley habia trascendido a
Europa, hasta que llegd a oidos del rey Felipe 1V, el cual
abrit una investigacion al respecto y todos los implicados
fueron juzgados v multados, pero al alcalde de La Villa y al
ensayador (encargado de unir los metales preciosos con
los metales bajos v controlar la calidad y peso de las mone-
das, cuya inicial aparecia estampada siempre en la picza)
los llevaron a la horea,

4. Tamaio de la emision

Este indicador se le puede anteponer a cualquiera de
los otros en el momento de determinar el valor numismatico
de una pieza. No siempre entre varias monedas resulta ser
la mas valiosa la de oro, o en su lugar la de plata. Puede
darse ¢l caso de una moneda de metal bajo que, por la
reducida cantidad que se haya acufiado, es considerada
escasa. Su rareza hace gue la persecucion de los coleceio-
nistas la coloque en una alta cscala de valores.

El gran tamaiio de una emision también puede llegar a
privar de valor numismatico a piezas de metales preciosos,
vy hacer que se valoren solamente por su valor intrinseco;
esto se conoce internacionalmente como valor de bullion
(VB). Se obtiene ¢l precio de la pieza, multiplicando la
cantidad de gramos que pese la misma por las milésimas de
metal fino; ese resultado se multiplica nuevamente por ¢l
valor que lenga ese dia el gramo del metal precioso en la
bolsa,

En ocasiones la escasez de una emision puede estar
dada por el lugar de acufiacién de la pieza. Un disefio
comun nos hace pensar que estamos en presencia de la
misma moneda; sin embargo, la marca que llevan de las
cecas donde se acufaron las hace desiguales, v si s¢ trata-
rda de una ceca que haya hecho una emision relativamente
pequeiia la picza se encarece, razdn suficiente para las di-
ferencias de precios entre dos aparentes piczas iguales.
Cantidad de piezas existentes

Mo siempre el tamafio de la emisién estd comprometido
con la cantidad de piezas en existencia. Se han dado casos
de emisiones muy voluminosas que por razones economi-
cas, politicas v hasta por desastres han desaparecido, te-
niendose como resultado que las pocas piezas que guedan
en existencia scan muy especiales.

5. Antigiiedad

Este término es muy relativo porque es muy dependien-
te de la cantidad de piezas existentes, por ejemplo, una
moneda antigua, si se encuentra con mucha facilidad como
suelen ser los denarios -moneda de a.n.e. de donde pro-
viene ¢l apelativo dinero-, no se toma en consideracion la

cantidad de afos vividos. Sin embargo, tratdndose de una
moneda contemporanea, de existir pocos ejemplares, és-
tos pueden llegar a marcar valores mucho mis altos que
las que tengan mayor tiempo de acufiadas.

En la historia monetaria cubana existe una moneda muy
representativa de lo que anteriormente hemos dicho; nos
referimos a una de las que nacid con ¢l primer sistema mo-
netario cubano, aprobado en 1914 para la defensa econo-
mica del pais., Especificamente, las monedas de veinte pe-
sos de 1916 - acufiadas en la casa de Filadelfia en los
Estados Unidos - de las que se hicieron 10 piezas. localiza-
das mundialmente solamente 4 (una de esas integra las
colecciones de nuestro musen). Su escasez la situa en la
condicién de muy rara y, de aparecer otra, alcanzaria incal-
culable valor numismatico por las oferias elevadas que
harian los coleccionistas mas ricos del mundo. En este
caso primé ¢l valor de la escasez y no el de la antigliedad.
6. Estado de conservacion

Este factor es lo que definitivamente complementa ¢l
proceso y decide el valor numismadtico. aungue con ello se
debe ser muy cuidadoso y riguroso. Es la hora de tener
presente todos los pardmetros anteriormente mencionados,
llegando el momento de conjugar exigencia con flexibili-
dad.

Los estados de conservacion responden a factores 1ée-
nicos especializados internacionales, van desde las cate-
porias inferiores G (Good, ¢s decir, bueno) hasta los valo-
res mas sofisticados, por encima de la categoria LUNC
{(Unicirculated, es decir, las que nunca han circulado). Por
lo general, a estos altimos se acude cuando se rata de
competir en ventas y subastas en el mercado internacio-
nal.

Hay catalogos de prestigio mundial que son los mas
usados para clasificar las piezas numismadticas. El mas uti-
lizado es el standard catalog of WORLD COINS, editado
por los Estados Unidos; éste se repite anualmente, agre-
gandole las piezas nuevas que se acuiien durante el afio
en cursoe v los ajusies de precios que correspondan, aten-
diendo a los eventos comerciales gue hayan tenido lugar
dentro del mismo.

En los catilogos comerciales internacionales el valor
numismatico se encuentra fusionando con todos los valo-
res individuales gque hemos referido anteriormente, facili-
tando mucho el trabajo téenico; solo hay que tener bien
definido el grado de conservacion por el que se va a bus-
car la pieza para obtener el verdadero valor. Otro aspecto a
tener muy en cuenta es el interés comercial de los fabrican-
tes que, por lo general, relacionan casi todas sus piezas
con valores sobregirados, Todo lo contrario pasa con aque-
llas que no lo son,

Los estados de
internacionalmente son:

G: VG; F;: VF: EF; UNC

GOOD: Una moneda muy desgastada, el relieve casi
no puede apreciarse, con los disefios principales pric-
ticamente borrados en muchas dreas. Es fundamental
que todavia se pueda apreciar la fecha y la marca de
ceca.

VERY GOOD: Una moneda muy usada, pero ain se
puede apreciar todo su disefio, aunque por determina-
das dreas empiece a perderse, sobre todo, en los luga-
res de menor relieve,

FINE: Una moneda con un desgaste apreciable a sim-
ple vista, pero sin que haya desaparecido ningin drea
de su disefio, con ralladuras discretas, apreciables prin-
cipalmente en el campo y hasta pequefios golpes en ¢l
canto,

VERY FINE: Estacondicion es un poco mis exigen-

conservacion mas usados
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te que la anterior, rechaza los golpes visibles: los relie-
ves de las leyendas y el escudo deben verse muy bien a
simple vista,

EXTREMELLY FINE: Aquila moneda debe parecer que
ne ha circulado, mientras que no utilicemos la lupa; si la
vemos con aumento encontraremos un ligero desgaste en
los puntos mas sobresalientes. Todos los detalles del di-
sefio tienen que estar muy bien definidos.

UNCIRCULATED: Nueva, en perfecta condicion, ni si-
quiera vista con aumento muestra huellas de manipulacién.
Otros factores a considerar

Cuando una moneda se le adhiere algin elemento como
pudicra ser una argolla para usarla como dije, o se le hace
algin orificio, inmediatamente pierde su valor numismatico
por lo alto que éste fuera, v es contemplada como mutilada.

Por lo determinante que resulta ¢l estado de conserva-
cidn para fijar precios, ¢s de vital importancia trabajar las
colecciones numismdticas con patrones elementales va
conocidos de conservacion y manipulacion de las piezas.,
Una vez que una moneda cae al piso, puede bajar su estado
de conservacion por el golpe que recibe.

Hay que procurar guardarlas en lugares secos, preferi-
blemente herméticos, donde no haya incidencia de ningiin
tipo de luz, siempre que no sea necesaria, va que la conta-
minacion atmosférica de un litoral cercano las dana seria-
mente (aun cuando sean de metal, que s el material menos
sensible), obligandonos a limpiarlas si estdn expuestas, lo
cual debe evitarse, aungue s¢ haga con las soluciones es-
peciales, porque siempre sufren.

Las monedas deben ser guardadas por separado; el
roce de una con otra las dafla. Esto no se percibe a simple
vista, pero 51 las vemos con aumento serd muy ficil apre-
ciar el campo de la pieza rayado, por lo que merma el esta-
do de conservacidon, marcando, por tanto, un valor
numismético inferior.

Las otras manifestaciones numismédticas también requie-
ren de los mismos parfmetros que va aludimos para fijarles
precios. Los billetes, por ejemplo, surgieron mucho des-
pués que las monedas, pero no por eso lienen valores in-
feriores. Para clasificarlos los sometemos a los mismos ri-
gores a que hemos hecho referencia anteriormente, con
excepeion del valor intrinseco y los estados de conserva-
cion que responden a normas especificas creadas para el
papel moneda.

Un caso no comun ¢s ¢l de las monedas conmemorati-
vas que, por lo general, se acufian para destinarlas al
coleccionismo, tienen valor facial v éste estd aprobado por
el banco; puede ser cambiado en el momento que se desee,
pero no es ese su objetivo central, no se hacen con fuerza
liberatoria v preponderancia como las destinadas a la cir-
culacion monetaria como medio de cambio.

Muchas de las piezas conmemorativas se acuiian en pla-
ta y oro, y las denominaciones pequefas en metal bajo; la
mayoria de estas series son representativas de hechos tras-
cendentales. Pero hay limitadas ocasiones en las que se
hacen algunas de cstas emisiones conmemorativas para
curso legal como el billete de UN PESO de 1975 (Conmemo-
rativo del X'V Aniversario de la Nacionalizacion de la Ban-
ca). Eso complica el veredicto porque, aunque son muy
conlemporineos, se hicieron “pocos gjemplares”, colocdn-
dose en pocos afios en un lugar cimero. Entonces, ademds
de su escasez, se debe ser muy conservador con los moti-
vas historicos que originaron la emision.

La fuente de donde provienen las piezas también incide

seriamente en su valor. Una pieza procedente de la circu-
lacion ordinaria no es considerada 1gual a otra que, aun-
que sea “hermana gemela™, haya pertenecido a alguna per-
songlidad o se haya encontrade en un hallazgo
representativo, como puede ser un naufragio importante
(las cuales han sobrevivido 2 & 3 siglos debajo del mar v
que, ademas, se puedan recuperar én buen estado). Estos
elementos, s1 pueden ser probado, enriquecerian aun mas
el valor numismatico de la pieza en cuestion,

De manera que estudiar y reflexionar sobre cada uno de
los factores reales y casuisticos que puedan presentarse,
dada la diversidad de piezas que podamos encontrarnos
para clasificarlas, es lo mis sensato.

Consideramos importante aclarar que todos los requisi-
tos a que hemos hecho referencia, asi como los ejemplos,
s6lo son vilidos para las piezas auténticas. En el caso de
las réplicas, prucbas, imitaciones, falsificaciones, no se les
reconoce valor numismatico, ni aun cuando se trate de
metales preciosos, esos casos reciben valor estimado.

DEFINICIONES

Valor histérico: Estd encaminado a estudiar las pie-
zas a través de la fecha o periodo de acufacién, para
ubicar cronoldgicamente los motivos gue originaron la
misma. 5i, ademis, ya estan desmonetizadas, se debe
tener presente el motivo de su desmonetizacion

Valor artistico: Por lo general, es muy apreciable la
técnica de acufiacion empleada. Los altos relieves jue-
gan un papel importante por lo riesgoso gue es lograr la
acufiacion sin que se parta el disco o el cospel. Los
elementos por los cuales estd formado el diseno son
muy comprometedores, porque de la comunicacion que
logre el artista depende ¢l éxito de la nueva moneda v,
posteriormente. la aceptacion comercial en el mercado
nuMmMISmManco,

En la actualidad hay técnicas mucho mas sofisticadas
como pueden ser las acunaciones Proof, donde el cam-
po de la picza queda pulido de tal forma que simula un
espejo. Los elementos de mayor relieve se dejan en
mate, lo que hace contrastar aun mas ¢l brille de fondo,

Existe otra variante muy dependiente del valor artis-
tico, conocido como Pied Ford. En este caso, las pieczas
alcanzan un espesor en el cante gue puede llegar hasia 2
.

Valor intrinseco: La cantidad de metal fino que tenga
la pieza es lo que va a determinar la ley de la misma. Esa
mezcla que se hace obligada para darle durabilidad a las
monedas 0 medallas se conoce como ENSAY Q. Aun cuan-
do se haga de baja ley (700 6 750 milésimas de metal fino),
es considerada de metal precicoso en el mercado
numismatico internacional,

Tamaiio de la emision: Lareferencia oficial de la canti-
dad de piezas que se hayan emitido, sin descuidar las va-
riantes a las que hicimos referencia.

Antigiiedad: El afio o periodo de tiempo en que se hizo
la pieza.

Estado de conservacion: Resuliado del andlisis técnico
gue rigurosamente se le hace a las distintas zonas de una
pieza para comprobar el desgaste que posee, determinan-
do asi el grado que realmente le corresponde.

*Especialista del Museo Numismatico
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INSTITUCIONES FINANCIERAS Y OFICINAS DE REPRESENTACION INSCRITAS EN EL REGISTRO
GENERAL DE BANCOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS.

BANCOS

TOTAL: 8

1) BANCO NACIONAL DE CUBA

2) BANCO POPULAR DE AHORRO (BPA)

3) BANCO DE INVERSIONES S.A.

4) BANCO METROPOLITANO S.A.

5) BANCO INTERNACIONAL DE COMERCIO S.A. (BICSA)
6) BANCO FINANCIERO INTERNACIONAL S.A. (BFI)

7) BANCO DE CREDITO Y COMERCIO (BANDEC)

8) BANCO EXTERIOR DE CUBA

INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS

TOTAL: 14

1) COMPANIA FIDUCIARIA S.A.

2) FINANCIERA NACIONAL S.A. (FINSA)
3) RAFIN S.A.

4) FIMEL (S.A.)

5) FINALSE S.A.

6) PANAFIN

7) FINAGRI S.A.

8) CADECA S.A. (Casa de Cambio)

9) CORPORACION FINANCIERA HABANA S.A. (CFH)
10) FINCIMEX S.A.

11) ALFI S.A.

12) FINATUR S.A.

13) FINANCIERA IBEROAMERICANA S.A.
14) INTERHOLDING S.A.

l OFICINAS DE REPRESENTACION DE BANCOS
EXTRANJEROS EN CUBA

| TOTAL: 13
1) HAVANA INTERNATIONAL BANK (HAVINT).
2) ING BANK
3) NETHERLAND CARIBBEAN BANK
4) NATIONAL BANK OF CANADA
5) BANCO BILBAO VIZCAYA S.A.
6) BANCO SABADELL S.A.
7) SOCIETE GENERALE
8) ARGENTARIA, CAJA POSTAL Y BANCO HIPOTECARIO S.A. (ARGENTARIA)
9) FRANSABANK SAL
10) BANCO DE COMERCIO EXTERIOR DE MEXICO
11) CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID
| 12) PROBANCA SERVICIOS FINANCIEROS S.A.
13) BANQUE NATIONALE DE PARIS

OFICINAS DE REPRESENTACION DE INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS

TOTAL: 4

1) CARIBBEAN FINANCE INVESTMENTS LTD: (RGB)

2) FINCOMEX LIMITED LTD

3) COMMONWEALTH DEVELOPMENT CORPORATION (CDC)
4) NOVAFIN FINANCIERA S.A.
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