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PROBLEMAS Y
PRACTICAS SOBRE LOS
MERCADOS
FINANCIEROS

Autor: Eduardo J. Menéndez
Alonso

En este libro se analiza el sistema
financiero desde un enfoque prdctico.
En los primeros capitulos se plantean
y resuelven problemas relativos a los
mercados monetarios, los mercados de
capitales y los mercados de derivados.
En la segunda parte se estudia el
sistema bancario y el resto de las
instituciones que conforman la
arquitectura actual del sistema
financiero.

MERCADOS
FINANCIEROS

Autor: Carlos Eduardo Herrera
Avendano

A lo largo de sus pdginas podemos
conocer las bases para reconocer los
modos en que fluyen los mercados
financieros internacionales, las
actividades que desarrollan, las
legislaciones que aplican y las tasa de
rendimiento que ofrecen al
inversionista. Ademds nos muestra los
instrumentos que necesita el Sistema
Financiero Mexicano para obtener
financiamiento y los requisitos que se
tnarcan en la Bolsa de Valores de
dicho pais para los interesados en
realizar inversiones y obtener un
buen rendimiento.
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DE INGENIEROS AL CHE:
ENSAYOS SOBRE EL
MARXISMO ARGENTINO
Y LATINOAMERICANO
Autor: Nestor Kohan

En esta edicion el autor analiza los
apuntes criticos del Che acerca del
Manual de Economia Politica de la
academia de Ciencias de la URSS y
explora la biisqueda filosdfica del
marxismo guevarista a partir de tna
carta que el Che le dirigiera a
Armando Hart en 1965, escrita en
Tanzania. Hace un recorrido
hiztérico-cultural de la politica
revolucionaria y socialista en el siglo
XX latinoamericano.

EVOCACION
Autor: Aleida March

En esta evocacion de Aleida March,
quien fuera la compaiiera de vida y de
licha de Ernesto Che Guevara,
encontramos facetas desconocidas del
mismo, como padre, esposo, autor de
cartas y poemas plenos de amor. A la
vez, podemos apreciar un hombre de
cualidades asombrosas, capaz de
conciliar la ternura familiar con su
responsabilidad de dirigente y
revolucionario.
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LITERATURAY
GLOBALIZACION
Autor: Victor Barrera Enderle

Seleccion de textos originados como
conferencias o articulos de revistas
académicas o de divulgacion cultural,
quie cuestionan y comentan el modo
en que la economia de mercado
participa en la esfera especifica de la
produccién literaria, asi como la
clasifieacion, la lectura y la
construccion de una critica que
responde con frecuencia a intereses
privados.

ASI ES FIDEL

Autor: Luis Baez

Seleccién de anécdotas en las que
testimonios orales o escritos, ordenados
alfabéticamente por el apellido de
artistas, politicos, periodistas,
religiosos, obreros, deportistas y
personalidades de cualquier geografia,
recuerdan orgullosos como es el lider
revolucionario.
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(I5HAS 18.001 - Directrices OIT y otros modelos
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GESTION DE LA
PREVENCION DE RIESGOS
LABORALES: OHSAS 18001-
DIRECTRICES OIT PARA
SU INTEGRACION CON
CALIDADY
MEDIOAMBIENTE.

Autor: Juan Carlos Rubio
Romero

Se presentan los principales modelos,
normas, guias y directrices de la OIT
para la gestion de la seguridad y salud
en el trabajo y la especificacién técnica
OHSAS 18001 para facilitar la
integracion con los sistemas de gestion
de la calidad (ISO 9001) y del medio
ambiente (1ISO 14001). Se analizan
sus caracteristicas, ventajas e
inconvenientes,

MARCOS MAILOC LOPEZ DE PRADO
CARLOS RODRIGO ILLERA

T

e

EL REDISENO DE
AMERICA LATINA: ALCA,
MERCOSUR Y ALBA
Autor: Claudio Katz

El autor devela las particularidades y
hechos a los que se enfrentan tanto el
MERCOSUR como el ALBA, en
oposicion al ALCA. Describe el
redisefio continental que se produce de
manera vertiginosa, como resultado de
la reestructuracion del sistema
capitalista, los intereses de la clase
dominante y las resistencias sociales a
raiz de las nuevas alternativas que
surgen en varios paises
latinoamericanos.

CHE SIN ENIGMAS:
MITOS, FALACIAS Y
VERDADES.

Autor: Germdn Sinchez Otero

En este libro se analiza el
pensamiento de Che, asi como
publicaciones a él dedicadas, con el
objetivo de desmitificar, y a la vez
humanizar su personalidad
histérica. El autor pretende develar
las numerosas versiones de la
biografia, las ideas y la utopia del
Comandante Guevara.

INVERTIR EN HEDGES
FUNDS: ANALISIS DE SU
ESTRUCTURA,
ESTRATEGIAS Y
EFICIENCIA.

Autor: Marcos Mailoc Lépez
de Prado

Esta obra tiene como objetivo
Sfundamental proporcionar una guia
de los Hedge Funds( que podria ser
traducido segiin el autor como fondo
de proteccion o cobertura) para
estudiosos y profesionales de las
finanzas, inversores institucionales y
privados. Ofrece definicion, marco
legal, estrategias, rendimiento, riesgo
y eficiencia de los mismos.
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FRANCISCO SOBERON VALDES*

Un 19 de septiembre de 1885
en un articulo para el periédico ar-
gentino "La Nacién" Marti anali-
zaba la crisis financiera que estre-
mecia EE.UU. en esos momentos
y con su especial capacidad de pe-
netrar en los temas mds comple-
jos y desmenuzarlos con impactan-
te lucidez, resumia sus causas en
cinco parrafos que contienen ver-
dades proverbiales:

"Mermado el consumo de afue-
ra y las ganancias de los ferrocarri-
les, lo estrechan éstos todo: los
dividendos de sus acciones, la pro-
duccién de sus minas de carbén,
los salarios de los mineros. Y como
el mismo sistema erréneo de al-
tos derechos, que permitié la
creacién violenta de industrias na-
cionales y vehiculos sobrantes de
transporte, y causa hoy el exceso
de produccién invendible a un alto
precio, mantiene también alto el
costo de vida, -resulta ahora que
los recursos para satisfacer ésta,
decrecen sin que hayan decrecido
en el mismo nivel de sus necesi-
dades".

"A esto se junta un vicio mercan-
til que trae aparejada, por el prove-
cho de unos pocos, la ruina publica:
y éste es la hinchazén de los valores
por sobre su importancia real, pro-
ducida por las habilidades y violen-
cias de la especulacién: de cuyo pe-
cado comercial se padece hoy aqui
tan gravemente que es una obra de
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beneficencia asentar esta ensefianza
econémica: -no produce ningin
provecho a un pais vender dentro, ni
fuera de sf sus titulos de riqueza por
mis de su valor real".

"Hincha la especulacién los titu-
los de riqueza cotizables en Bolsa,
fuera de toda relacién con el pro-
ducto real de la suma de riqueza
que representan, y se crea asi todo
un mundo mercantil vacio, que va
del valor real del titulo a su valor
ficticio: este mundo mercantil, por
el consentimiento piblico que le
reconoce su valor en Bolsa como
valor sustancial, crea, cambia, fa-
brica, atrae obreros, levanta pue-
blos, habilita comarcas, evoca de la
selva nuevos Estados".

"Como el mismo sistema per-
nicioso se ha seguido en todos los
ramos de riqueza, ¢l dia del ba-
lance no pueden ayudarse unos a
otros, puesto que todos tienen so-
bre si ese mismo mundo mercan-
til ficticio. Llega el dia del balance,
porque los obreros hambrientos se
impacientan, porque los accionis-
tas alarmados dejan de percibir sus
dividendos; se afirma entonces el
valor real de los titulos hinchados;
se niega el pafs a aceptar éstos por
encima de su valor real, y atin por
éste; y las esperanzas, los lujos, los
compromisos, y cosas mds reales,
las fibricas, las minas, los Estados,
los millares de obreros con fami-
lias traidos a ellos para trabajar en

R]

empresas sin base, todo se de-
rrumba".

"Esperanzas y lujos son humo,
y no es malo, cuando no tienen base,
que desaparezcan; pero los pue-
blos de obreros son seres reales,
que al caer a la tierra fria y sin pan,
del seno de esa pompa de jabén, se
levantan rugiendo y con los pufos
cerrados de la lastimadura".

Casi 125 afios después, el "vicio
mercantil” a que Marti se referfa, ha
incubado una nueva crisis que mu-
chos ya consideran que puede llegar
a ser auin mayor que la gran depre-
si6n de los afos 30. Al analizarla, creo
imprescindible enfocarla en dos di-
mensiones: una conceptual que obe-
dece a leyes econdmicas y otra par-
ticular vinculada con las caracteristi-
cas de esta crisis en especifico.

Soluciones violentas y pasajeras

El anilisis en la dimensién con-
ceptual nos indica que cada crisis
econémica se manifiesta de una u
otra forma y puede tener las carac-
teristicas propias de una época o de
la regién donde surge. Sin embar-
go, como Marx lo demostré en la
segunda mitad del siglo XIX, tales
crisis no son otra cosa que un evento
inherente al caricter ciclico del
sistema capitalista, cuya tnica fér-
mula para eliminar los insostenibles
desequilibrios que genera es des-
truir cada cierto tiempo una colo-

NUMERO 1, 2009




BCC

sal suma de riquezas materiales y
disminuir dristicamente el con-
sumo de grandes masas humanas,
lanzandolas en muchos casos a la
mis extrema pobreza.

Un reciente articulo publicado
en el Wall Street Journal, estimaba
que esta crisis global origina ya pér-
didas de 50 millones de millones en
acciones, bienes raices, commodi-
ties y ganancias operativas. Esta cifra
es aproximadamente similar al PIB
mundial. Esto quiere decir que en
aproximadamente quince meses, se
han experimentado pérdidas equi-
valentes al nuevo valor que se crea
en el mundo en un ano.

Al decir de Marx las crisis "son
siempre soluciones violentas pura-
mente momentineas de las con-
tradicciones existentes, erupciones
violentas que restablecen pasajera-
mente el equilibrio roto".

El concepto marxista de que la
economia capitalista es ciclica y que
las crisis son parte consustancial de
la misma, es algo que hoy muy
pocos se atreverfan a poner en du-
das. Sin embargo, lo que caracteriza
a la actual crisis es que el escenario
en que surgid y se desenvuelve, pue-
de hacerla mds letal que ninguna
otra.

En economia sucede como en
cualquier otra manifestacién del
quehacer humano: el desarrollo
cientifico técnico, puede ser muy
atil tanto para traer grandes pro-
gresos a la humanidad como para
incrementar exponencialmente sus
capacidades destructivas.

En las dltimas décadas hemos
visto cémo el desarrollo de la in-
formadtica y las telecomunicaciones
aplicadas a la actividad financiera,
cred las condiciones necesarias para
interconectar los mercados a escala
mundial y estructurar los mas com-
plejos y sofisticados instrumentos
financieros que pueden circular en
tiempo real por esos mercados. Es-
to, que es sin dudas un factor posi-
tivo, tuvo como contrapartida el
gran peligro de poner a merced de
los mds voraces y arriesgados es-
peculadores la masa de ahorros de
practicamente todo el planeta.
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Estas nuevas posibilidades fue-
ron precedidas por dos hechos de
consecuencias perversas: el primero,
la imposicion del sistema de Bretton
Woods, —mediante el cual EE.UU.
logré que el délar se considerara
como un activo de reserva interna-
cional con igual nivel de aceptaciéon
que el oro—. El segundo, la medida
unilateral que EE.UU. tomé en 1971,
de retirar el respaldo en oro al ddlar.

El resultado combinado de es-
tos factores, convirtié a EE.UU. en
el gran consumidor del planeta, so-
bre la base de crear dinero fiducia-
rio, sin tener que entregar valores
reales a cambio de los que recibe.

En virtud de ese inusitado
privilegio, EE.UU. importa hoy el
15% de las mercancias que se ex-
portan en todo el planeta, con una
poblacién que apenas representa el
5% de la poblacién mundial, para lo
cual requiere que el resto del mun-
do le financie un déficit de apro-
ximadamente 800,000 millones de
délares anuales en su balanza de
pagos. Para decirlo en términos mas
sencillos: todos los anos otros paises
tienen que ahorrar 800,000 millones
de délares y prestirselos a EE.UU.
para que este pais pueda consumir
bienes y servicios por un valor que
es superior en esa suma a los que
produce en igual periodo.

Esta y otras circunstancias hacen
que el comportamiento de la eco-
nomia de EE.UU., cuyo PIB rep-
resenta aproximadamente la cuarta
parte del total mundial, tenga un
impacto descomunal para la vida de
todos los habitantes del planeta.

Vicio mercantil
y fraude institucional

De acuerdo con estos criterios,
podemos ver la segunda dimension
en que debe analizarse la actual
crisis, que estd asociada a sus carac-
teristicas en particular.

Ya el companero Fidel lo habia
previsto en su discurso del 30 de
marzo de 2005 en la "Conferencia
Mundial Diilogo de Civilizaciones"
celebrada en La Habana. Decia Fi-
del en aquel entonces: "Es visible la
creciente debilidad del sistema para
evitar las recesiones y la creciente
debilidad de los mecanismos finan-
cieros que lo apoyan”.

Simplificando y resumiendo
mucho los hechos, puede afirmarse
con toda objetividad que la irrespon-
sable politica monetaria y financiera
de EE.UU. combinada con el "vicio
mercantil” propio del sistema capi-
talista —que no es otra cosa que la
necesidad del capital de revalorizarse
lanzandose incesantemente a la 6rbi-
ta de la circulacién—, trajeron como
consecuencia un incremento desme-
dido del crédito en ese pais, inclu-
yendo préstamos de alto riesgo en
el sector inmobiliario. Esta situacién,
potenciada por la falta de supervisién
de las entidades financieras y el con-
cepto neoliberal de que el mercado
tiene los mecanismos necesarios
para autorregularse, terminé causan-
do una gigantesca ola de impagos de
esos préstamos, como ya he expli-
cado en articulos anteriores.

A partir de este detonante en el
centro del sistema financiero del

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA



jﬁﬂ\u‘u 1SIS

mundo —EE.UU.—, se cred un es-
cenario de contraccién del crédito
y desplome de las bolsas y del siste-
ma bancario, pues gradualmente se
fue extendiendo un sentimiento
generalizado de incertidumbre y es
sabido que la naturaleza del merca-
do hace funcionar el principio de
los vaticinios autocumplidos: si to-
dos consideran que la actividad
econémica va a declinar, se ahorra
mds, se consume Mmenos, se presta
menos, y termina por producirse
una recesion, que afecta el empleo
y ahonda la crisis.

Aunque en la prensa internacio-
nal usualmente se habla de media-
dos de 2008 como el momento de
comienzo de la crisis, la realidad es
que desde un afno antes era evidente
que los mercados financieros iban
a afrontar graves problemas. Fue
por esa fecha que salieron a la luz
publica con fuerza las informa-
ciones sobre las sofisticadas y ries-
gosas operaciones, mediante las
cuales EE.UU. habian convertido
en bonos y distribuido por todo el
mundo sus préstamos hipoteca-
rios incobrables. Lo que ellos mis-
mos posteriormente han definido
con sus habituales abusos del idio-
ma como "activos toxicos" no son
otra cosa, hablando en un lenguaje
lato, que el componente documen-
tario de un fraude institucional
masivo a escala mundial.

Al referirme a estas transaccio-
nes empleo la frase "fraude institu-
cional masivo" porque a diferencia
de un estafador que actiia por su
cuenta, en este caso fue el sistema
financiero de EE.UU. mediante sus

instituciones —bancos, agencias
calificadoras, corredores de bolsa,
fondos de inversién, etc.— el que
logré captar en los mercados in-
ternacionales millones de millones
de ddlares bajo el solemne manto
de las mas novedosas y complejas
operaciones bancarias. De esta for-
ma, un gran ntmero de ahorristas
en el mundo han visto esfumarse
los recursos que habfan acumula-
do durante toda su vida, como
resultado de la inversién poco
transparente de sus ahorros en el
financiamiento de operaciones
hipotecarias de alto riesgo en
EE.UU,, sin que realmente hayan
entendido en lo mds minimo qué
es lo que ha sucedido ni cémo fue
que perdieron su dinero.

No se puede subestimar el im-
pacto de esta mega-operacién bancaria
internacional como causa inmediata
de la crisis, pues el monto total del
mercado de hipotecas en EE.UU.
ascendia a mediados de 2007 a 10.9
millones de millones de délares,
aproximadamente tres veces el PIB
de América Latina.

A partir de la ralentizacién de la
economia estadounidense y del pro-
gresivo empeoramiento de los indi-
ces de recuperacion de los présta-
mos hipotecarios en un mercado de
esta magnitud, se fue deteriorando
la situacién de las principales in-
stituciones financieras de EE.UU.,
lo cual les impedia devolver los
recursos que habfan obtenido de los
inversores internacionales para fon-
dear estos préstamos hipotecarios.
Se creaba asi una situacién que iba a
tener graves consecuencias,

Del primer sobresalto
al punto de no retorno

El primer sobresalto de gran in-
tensidad, tuvo lugar en agosto de
2007 cuando un banco francés sus-
pendié la devolucién de sus fondos
a inversores que habian adquirido
instrumentos financieros que tenian
como activo subyacente los fallidos
préstamos hipotecarios de EE.UU.
Por las razones mencionadas, estos
instrumentos habian perdido una
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parte considerable de su valor y de-
bido a su compleja estructura de
valuacioén, el banco francés no encon-
traba una férmula adecuada de
calcular el valor remanente y adu-
ciendo esa razon, alegaba que se veia
imposibilitado de hacer los reem-
bolsos correspondientes a los inver-
sores.

Esta noticia tuvo un impacto
muy negativo en el compor-
tamiento de los mercados finan-
cieros, infundiendo temores e in-
certidumbre en el panorama
econdémico internacional. Se hizo
evidente una vez mds que tal y
como Keynes habia explicado al
tratar sobre la psicologia de los
mercados "los hechos propios de
la situacién presente entran des-
proporcionadamente en cierto
sentido, en la formacién de nues-
tras expectativas a largo plazo,
siendo nuestra costumbre fijarnos
en la situacién actual para proyec-
tarla al futuro”.

El temor y la incertidumbre fue-
ron incrementindose gradualmen-
te. La palabra de orden era vender
y hay algo que es ficil comprender:
cuando todos quieren vender, re-
sulta muy dificil encontrar compra-
dores, lo cual tiene un efecto demo-
ledor en los precios. Para finales de
2008 las pérdidas en los principales
mercados de valores con respecto
a junio de 2008 ascendian aproxi-
madamente a 19 millones de millo-
nes de dolares.

Asi fue que las bolsas siguieron
cayendo vy la crisis profundizindo-
se, pero el punto de no retorno pue-
de, ubicarse con precisién el dia 15
de septiembre de 2008 cuando el
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gobierno de los EE.UU. dejé que-
brar uno de los 5 grandes bancos
de inversién de ese pais. El mensa-
je que se trasmitia ticitamente con
esa accién podia tener varias lectu-
ras, pero el resultado de todas era
igualmente desastroso: el sistema
financiero estaba herido de muerte
y el gobierno de EE.UU. no com-
prendia la gravedad de la situacion;
o no tenfa la voluntad de actuar; o
confiaba en que el propio mercado,
mediante un ajuste traumatico,
podia regresar a su estado de equili-
brio. O tal vez estaban sucediendo
las tres cosas al mismo tiempo. El
colapso de los mercados de valores
y del sistema crediticio reflejaba una
situacién de verdadero terror entre
los inversionistas. A partir de ese
momento el pesimismo fue ya
general.

De las finanzas a la economia
real

Los dos factores ya menciona-
dos, —la caida en los mercados de
valores y el incremento de la mo-
rosidad de los créditos—, comen-
zaron a tener un efecto desastroso
para la economia real al influir en
ambos casos negativamente en la
disponibilidad de financiamiento
para la produccién y el consumo.

En el caso de los mercados de
valores, su brusca caida contribuia
a la contraccién de la liquidez pues
es comin que las acciones se com-
pren utilizando para ello el crédito
bancario y dando como garantia el
valor de la propia accién. Al caer éste
dristicamente, los prestatarios de-
bfan utilizar liquidez propia para
cubrir la pérdida en el valor de las
acciones compradas, retirando del
mercado fondos que posiblemente
tuvieran invertidos en otros activos,
empujindolos asi a la baja, al tener
que venderlos a cualquier precio
para conseguir los recursos liqui-
dos que le eran imprescindibles de
inmediato.

En cuanto a las crecientes tasas
de morosidad en los créditos hipo-
tecarios, esto obligaba a los bancos
a hacer grandes provisiones ante la
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eventualidad de un impago. Estas
provisiones deben hacerse en pri-
mera instancia contra las ganancias
del ano y, de no ser éstas suficientes,
contra el capital. En ambos casos
disminuyen los recursos propios
del banco, que son los que se to-
man como base para determinar su
capacidad de otorgar créditos. Sim-
plificando mucho el tema, los ban-
cos pueden prestar aproximada-
mente 12 délares por cada délar de
capital. Esto quiere decir que por
cada millén de délares de provi-
sionamiento para posibles pérdidas,
el banco tiene que reducir en 12
millones su oferta de crédito.

Ademis, con la creciente y sofis-
ticada globalizacién de los merca-
dos financieros, los bancos no sola-
mente obtienen fondos para pres-
tar provenientes de los depdsitos
que reciben del publico, sino que
emiten también instrumentos fi-
nancieros propios para colocarlos
en los mercados obteniendo asi re-
cursos de los inversores. Estos ins-
trumentos pueden ser fundamen-
talmente acciones, o bonos con un
rendimiento fijo y una fecha de de-
volucién preestablecida.

Al incrementarse la aversién al
riesgo, la mayor parte de los inver-
sores dejaron de adquirir esos ins-
trumentos bancarios, lo cual ha he-
cho que los bancos se vean precisa-
dos a incrementar sus reservas de
liquidez para hacer frente al ven-
cimiento de sus deudas, muchas de
las cuales ahora no pueden renovar.
Esto disminuye adn mads el dinero
disponible para los préstamos que
se requieren a fin de mantener una
normal operacién en la actividad
econdémica real.

En la segunda mitad de 2008, el
impacto de la crisis en la economia
real era evidente y preocupante. Ya
no se hablaba de colapso de bancos
y bajas de bolsa, se hablaba de algo
tan insélito como la posibilidad de
una quiebra de empresas que se
consideraban insumergibles, tales
como: Ford, General Motors o Ge-
neral Electric, entre otras muchas.
Para dar una idea de la magnitud del
problema, puede mencionarse que
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estas tres empresas en su conjunto
realizan ventas anuales superiores
a los 500,000 millones de délares.
S6lo 17 paises del mundo tienen un
PIB superior a esta cifra. Al dis-
minuir los niveles de actividad en
la economia real, cobra fuerza un
fené6meno muy temido: desem-
pleo.

Marx y el desempleo

El desempleo no preocupé siem-
pre a los economistas. Hasta el si-
glo XVIII, cuando la agricultura era
la principal fuente de empleo y los
salarios eran tan bajos que la dife-
rencia entre estar o no desocupado
era pricticamente imperceptible, el
tema no era objeto de investigacién
y estudio sistematico.

En la primera mitad del siglo
XIX Robert Malthus y David Ricar-
do tuvieron distintos enfoques so-
bre la cuestién del equilibrio entre
oferta, demanda, niveles de deso-
cupacién y salarios. Pero fue sélo
con el advenimiento de Carlos
Marx que el desempleo se comen-
z6 a tratar con rigor cientifico. Fue
Marx quien acund y explic6 concep-
tos tales como superpoblacién
obrera y ejército industrial de reser-
va y demostré el caricter de estas
categorias como condicién de vida
del régimen capitalista de produc-
cion. Keynes posteriormente trato
de explicar los origenes del fené-
meno y sus remedios, pero desde
un dngulo distinto al de Marx que
vefa en las crisis y el desempleo un
rasgo inherente e inexorable del
capitalismo.

Con independencia de lo ante-
rior, no es dificil constatar que en
la época actual el tema del desem-
pleo tiene diferentes matices que
en el siglo XIX. Si tomdramos el
caso de la potencia hegemoénica
mundial, EE.UU., tenemos que
s6lo el 2% de la fuerza laboral se
emplea en la agricultura, el 20% en
la industria y el 78% en los servi-
cios, de manera que es muy posible
que los incrementos en la tasa de
desempleo afecte no solamente a
grandes masas de obreros, sino a la
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llamada aristocracia obrera y a la
clase media.

Ya a principios de 2009 los
EE.UU. alcanzaban una tasa de
desempleo del 8.1% que era la que
originalmente se habifa estimado
para finales de ese afno, y la con-
fianza del consumidor se hundia,
cuestion esta verdaderamente tri-
gica para la economia de ese pafs
cuyo PIB por su destino se dedica
en un 89% al consumo publico y
privado.

La creciente tasa de desempleo
en Estados Unidos resulta sin dudas
mds ilustrativa para el ciudadano
comun, que todos los articulos del
Wall Street Journal juntos. Recor-
dando inoportunamente a Reagan, se
podria repetir lo que él le dijo al
pueblo norteamericano para atacar
a Carter en otro momento de crisis
econdmica, durante la campana elec-
toral del afio 1988: "recesidén es
cuando tu vecino pierde su empleo
y depresion es cuando ti pierdes el
tuyo".

Puestos en la actual tesitura, los
gobiernos de los paises ricos anun-
cian casi diariamente nuevos planes
de rescate de la economia con igual
profusién, con que antes daban con-
ferencias y seminarios para ensefiar
lo perfecto que era el capitalismo.
Nadie podria hacer un compendio
inteligible de todas las propuestas
de los distintos gobiernos. Trate-
mos al menos de entender qué ha
pasado en EE.UU. que es el pafs
causante, responsable y propagador
de esta crisis.

é¢Soluciones presentes o
deudas e inflacién futuras?

A partir del 10 de agosto de 2007
la Reserva Federal inyecté cifras
billonarias en los mercados finan-
cieros con el objetivo de estabilizar
el sistema. Hay que tener en cuen-
ta que estas inyecciones de fondos
generalmente se hacian a muy cor-
to plazo: casi siempre por muy po-
cos dias, de manera que una infor-
macién que exprese s6lo su cuantia
sirve para confundirnos o llevarnos
a conclusiones erréneas.

Comoquiera que estas grandes
inyecciones de liquidez fueron
completamente estériles —pues
trataban un problema real de sol-
vencia como si fuera una falta tem-
poral de liquidez a corto plazo— el
gobierno de EE.UU. se vio impeli-
do a tomar nuevas medidas.

En enero de 2008 presenté un
plan de estimulo denominado "Plan
de Alivio de Crecimiento Econé-
mico", destinando 100,000 millones
para devoluciones de impuestos a
los particulares y 52,000 millones en
beneficios al sector corporativo,
para un total de 152,000 millones.

Este plan result6 a todas luces
insuficiente y ante la magnitud de
la crisis y con bastante retardo, en
octubre de 2008 el Congreso final-
mente aprobd, después de grandes
batallas y en plena campaia electo-
ral, un paquete de medidas por
700,000 millones de ddélares de-
nominado "Ley de Estabilizacién
Econémica de Urgencia" para la
compra de activos de "alto riesgo"
vinculados al crédito hipotecario, y
le otorgé al Gobierno, en un pri-
mer momento, acceso a la mitad de
los fondos.

Sorpresivamente, cuando se
comenzd la ejecuciéon de los
primeros 350 000 millones corres-
pondientes al plan, el objetivo
cambié6 y siguiendo la receta del
gobierno britinico que pareci6 en
su momento mas exitosa, se desti-
naron fondos para comprar accio-
nes de bancos con problemas y dar
garantias a bancos y otras institu-
ciones financieras.

El acceso al segundo tramo del
plan, fue solicitado al Congreso, por
el Departamento del Tesoro ya con
el nuevo gobierno, el 10 de febrero
de 2009 para utilizarlo de la siguiente
manera:

* 100 000 millones para la crea-
cién de un Fondo de Inversién
Piblico-Privado, que compra-
rd "activos toxicos" de los ban-
cos, financiado por el Gobier-
no e inversores privados.

* 100 000 millones para nuevas
inyecciones de capital a los
bancos que asi lo requieran,
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que se gestionaran a través de
una nueva entidad, el "Fondo
de Estabilidad Financiero".

* 100 000 millones para la am-
pliacién del programa con-
junto con la Reserva Federal
dirigido a la compra de deu-
da de las familias con el pro-
posito de reactivar el merca-
do crediticio.

* 50 000 millones para dismi-
nuir las ejecuciones hipote-
carias.

Paralelamente, la Reserva Fede-
ral present6 otro Plan de ayuda por
800,000 millones en noviembre de
2008 que en marzo de 2009 fue
modificado sustancialmente hasta
alcanzar la astrondémica cifra de casi
2 millones de millones de doélares,
estructurdndose de la siguiente ma-
nera:

* 1,45 millones de millones
para comprar deuda y valores
vinculados a hipotecas. De
ellos, 200 000 millones en
obligaciones directas de las
empresas auspiciadas por el
gobierno vinculadas a la vi-
vienda.

* 300 000 millones para com-
prar bonos del Tesoro de lar-
go plazo en los préximos seis
meses.

* 200 000 millones para la com-
pra de deudas vinculadas a
préstamos a estudiantes, cré-
ditos para la compra de ve-
hiculos, tarjetas de crédito y
otros, en un esfuerzo para
reactivar el mercado crediti-
cio.

El 17 de tebrero de 2009, el nue-
vo Presidente de EE.UU. presen-
taba otro plan por 787 000 millo-
nes de ddlares, con el objetivo pro-
clamado de crear o salvar cerca de
4 millones de empleos y contribuir
a la recuperacién de la economia.

El programa destinard el 64%
para inversiones y el 36% para re-
ducciones fiscales; con un periodo
de ejecucion de dos afos, pero es-
timindose que se utilice la mayor
parte de los fondos en 2009.
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Adicionalmente se ponfa en vi-
gor un programa de ayuda al sector
inmobiliario por 75,000 millones,
anunciado por el Presidente el 18
de febrero de 2009, denominado
"Plan de Estabilidad y Asequibilidad
de la Vivienda", el cual tiene como
objetivo permitir que hasta nueve
millones de propietarios puedan
reestructurar o refinanciar sus hi-
potecas y evitar las ejecuciones de
sus préstamos y por consiguiente
las pérdidas de sus casas.

Ademis se incrementard de
200,000 millones a 400,000 millones
de doélares, la ayuda a las empresas
hipotecarias Fannie Mae y Freddie
Mac con el objetivo de "garantizar
la fortaleza y seguridad del merca-
do hipotecario”". Ambas entidades
quedaron nacionalizadas desde oc-
tubre del pasado afio en un intento
por evitar su bancarrota y susten-
tan mds del 40% de los créditos a
las viviendas en EE.UU.

Al analizar todos estos planes, que
suman alrededor de 4 millones de
millones de délares, hay que pensar
en términos de un edificio que arde
y de un cuerpo de bomberos que tra-
ta de apagar el incendio. Para lograr
ese proposito se destruyen puertas y
muebles, se inundan de agua los pi-
s0s y se hace cuanto se requiera para
sofocar el siniestro. El panorama pos-
terior al incendio es muy dificil de
predecir y no constituye la preocu-
pacién esencial en ese dramitico
momento. De igual manera los planes
del gobierno de EE.UU. para resol-
ver la crisis, pueden tener efectos fu-
turos muy destructivos en la eco-
nomia de esa nacién y del mundo.
Al hacer este andlisis deben diferen-
ciarse las consecuencias de las medi-
das de politica monetaria de aquellas
que lo son de politica fiscal.

En el primero de los casos
—medidas de politica monetaria—
la Reserva Federal, utilizé inicial-
mente una de sus principales armas:
la reduccién de las tasas de interés
hasta niveles cercanos a cero, para
desestimular el ahorro y fomentar
la inversién y el consumo. La
medida no dio los resultados espe-
rados y tuvo que acudir a una es-
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trategia de expansion de la base
monetaria lanzando dinero al mer-
cado por distintas vias, algunas de
ellas muy poco ortodoxas, como
por ejemplo: adquirir participa-
ciones directas importantes en los
bancos comerciales; comprar bonos
del tesoro que vencen a muy largo
plazo —algunos hasta el 2039—; e
incluso comprar letras y pagarés
directamente a las empresas. Para
esto, la Reserva Federal lo tinico que
tiene que hacer es imprimir bille-
tes o simplemente, mediante lo que
Milton Freedman denominé como
"la magia de la pluma del contable”,
acreditar los fondos en las cuentas
del banco o de la empresa destina-
taria de los mismos o en la del De-
partamento del Tesoro, cuando se
trate de compra de deuda publica.
Estas organizaciones pueden girar
contra esos fondos libremente para
comprar bienes y servicios o hacer
cualquier otro pago. Como resulta-
do de esta estrategia se emiten
grandes sumas de dinero (se crea
dinero nuevo), se incrementa la ma-
sa monetaria en circulacién, sin el
sustento de un aumento proporcio-
nal en la oferta de bienes y servi-
cios en una economia en recesion.
Surge asi el riesgo de un periodo
posterior de inflacién desmedida.
En el caso del Departamento del
Tesoro, que es el responsable de la
politica fiscal, el tema es distinto
pues no puede "crear dinero" como
lo hace la Reserva Federal con sus
facultades de Banco Central. Para
estimular la economia, el Departa-
mento del Tesoro se ve precisado a
reducir ingresos del presupuesto
fiscal —fundamentalmente recor-
tando impuestos— e incrementar
los gastos del gobierno por diversas
vias, todo lo cual aumenta el déficit
del presupuesto que de 459,000
millones de délares en 2008 se
espera ascienda a 1.8 millones de
millones en 2009. Como elemento
de comparacién puede senalarse
que entre los criterios de conver-
gencia para crear la zona euro en los
anos 90, se estipulaba que ningtin
pais deberfa tener un déficit presu-
puestario superior al 3% de su PIB.
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En el caso de los EE.UU. este dé-
ficit supera ya el 12% de su PIB,
cuatro veces la proporcién que se
consideraba racional en Europa por
aquella época.

Para cubrir el déficit fiscal, el De-
partamento del Tesoro tiene que
captar mids dinero del publico o de la
propia Reserva Federal vendiendo
titulos de la deuda puiblica de EEUU
que tendrin que ser pagados en el
futuro. Consecuentemente, todo
fondo que el Departamento del Te-
soro obtenga ¢ invierta hoy en sus
planes de salvamento, deberi ser de-
vuelto por las futuras generaciones
de norteamericanos a los acreedores
de la deuda publica de ese pais que
ha crecido alrededor de un 60% en
los dltimos cinco afios y ya se acerca
a los 11 millones de millones de
délares. El hecho de que el presu-
puesto de la nacién deba ser aproba-
do por el Congreso es precisamente
un elemento que hace que los planes
de salvamento del Departamento del
Tesoro demoren mucho mas tiem-
po en implementarse que las deci-
siones de la Reserva Federal que
opera con autonomia, de acuerdo con
las leyes de EE.UU.

Alguien con una visién racional
de todo lo acontecido, podria afir-
mar con razén que los gobiernos
se han concentrado sélo en la for-
ma de resolver los problemas a cor-
to plazo —con muy poco éxito hasta
el momento— tomando medidas
que sirven tnicamente para tratar
de "restablecer un equilibrio pasa-
jero" pero no han ido a la raiz de
los problemas que causaron esta
crisis.

Las raices del problema

Si se va a ir al fondo de las cau-
sas y se tiene la voluntad de tomar
medidas que eviten su repeticion
habria que pensar en acciones de
mucho mas alcance, como pudie-
ran ser:

* Regular la cartera de reservas
internacionales de los bancos
centrales para evitar que tengan mds
de un 20% invertido en una misma
moneda, con el objetivo de limitar
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los riesgos, y para evitar la hege-
monia de una moneda en el siste-
ma monetario internacional. (So-
bre este tema ya China y Rusia han
hecho algunas propuestas iniciales
dirigidas a crear una nueva moneda
de reserva internacional que reem-
place al dolar).

* Acuerdo monetario entre
Japén, Unién Europea y EE.UU. a
fin de reducir la actual incertidum-
bre en el funcionamiento de los
mercados cambiarios.

* Suspender o reducir sustan-
cialmente los pagos de la deuda
externas para que los deudores
puedan invertir en proyectos de
desarrollo econémico y social los
recursos que hoy dedican al servicio
de la deuda. Este puede ser un
factor dinamizador de la economia
mundial en un momento de
recesion en los paises industria-
lizados.

¢ Sustituir al Fondo Moneta-
rio Internacional y al Banco Mun-
dial por una nueva institucién regu-
ladora de la economia internacio-
nal que rinda cuenta a la Asamblea
General de Naciones Unidas.

* Acuerdo internacional sobre
las operaciones de los Fondos de
Resguardo e instituciones similares
para hacer su operacién mais
transparente y controlable.

* Organizar un club mutua-
lista en el cual se coloquen una parte
importante de las reservas interna-
cionales de los bancos centrales y
utilizar las mismas para financiar el
desarrollo sin que pierdan su condi-
cién de respaldo financiero ante
cualquier desequilibrio temporal.

* Impuesto sobre las transac-
ciones en los mercados de valores
para financiar programas de desa-
rrollo en el tercer mundo que esti-
mulen la economia internacional.

* Incrementar sustancialmente
los créditos de los paises industria-
lizados para financiar obras de in-
fraestructura en los paises subdesa-
rrollados.

* Emitir reglas contables inter-
nacionales de obligatorio cum-
plimiento para el registro de los
derivados financieros, a fin de posi-
bilitar una efectiva supervisiéon de
los mismos.

* Establecer normas interna-
cionales que regulen los flujos de
capitales cuyo objetivo sean la in-
versién financiera para evitar los
riesgos asociados a los grandes mo-
vimientos de capitales para los pai-
ses subdesarrollados.

Estas son sé6lo algunas medidas
que de existir una voluntad seria de
abordar el problema desde su raiz
podrian coadyuvar a buscar solu-
ciones reales.

Enfermedad que afea y
trastorna

Desafortunadamente los paises
ricos, y en particular Estados Uni-
dos, intentan curar al enfermo
incrementando la dosis del supues-
to remedio, que ha sido mds bien
una pocién diabélica que lo ha
llevado al borde de la muerte. Se
habla nada menos que de reforzar
el papel del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) en la prevencion
y manejo de las crisis financieras.
En otras palabras, consolidar el
actual orden internacional basado
en la hegemonia de EE.UU. con
su derecho al veto en el FMI, a fin
de afianzar su poderio.

Esto no serd una tarea ficil debi-
do al fuerte deterioro de la imagen
del FMI, pues los condicionamien-
tos de esa organizacién para brindar
asistencia financiera fueron una de
las causas principales de la crisis, al
haber contribuido notablemente a
imponer el orden neoliberal funda-
mentalista que ha llevado a la
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economia mundial a su actual colap-
$0.

Recién concluido este articulo
tuvo lugar la Cumbre del G-20 en
Londres. El anilisis de sus resulta-
dos es algo que requiere atin mas
tiempo.

No obstante, una primera lec-
tura del tema evidencia la fuerte
presién que EE.UU. y sus aliados
contintian ejerciendo para tratar de
revivir al FMI que hasta el momen-
to de esta Cumbre se encontraba
en una especie de terapia intensiva,
en la cual la ventilacion artificial han
sido los programas de ayuda a los
fallidos paises ex-socialistas de Eu-
ropa del Este, que no pueden ape-
lar a nadie mas.

En cualquier caso, se van hacien-
do realidad las palabras del compa-
fiero Fidel en la mencionada inter-
vencién de 2005 cuando decia
"Todavia el Fondo Monetario Inter-
nacional vivird algin tiempo mas,
no creo que mucho, y cuando digo
que no creo que mucho, es que no
creo que viva dos decenios mas,
incluso, les digo, tengo dudas que
viva un decenio mis porque las
cuentas no cuadran".

Un sofocante domingo de vera-
no de 1884 Marti parecia adivinar
estos peligros y nos advertia desde
el mismo Nueva York "en este
pueblo revuelto, suntuoso y enor-
me, la vida no es mis que la con-
quista de la fortuna: ésta es la
enfermedad de su grandeza. La lle-
va sobre el higado: se le ha entrado
por todas las entranas: lo estd
trastornando, afeando y deforman-
do todo. Los que imiten a este pue-
blo grandioso, cuiden de no caer en
ella".

Después de 125 anos esa enfer-
medad sigue trastornindolo y
afeindolo todo, pero es cada dia mais
evidente que el sistema que la pro-
paga resulta insostenible a pesar del
poderio con que Estados Unidos se
empefia en imponerlo.

*  Ministro Presidente del Banco
Central de Cuba
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brio monetario socialista
en el segmento

de la poblacion global

CARLOS PEREZ SOTO*

El término circulacién moneta-
ria se refiere al movimiento del di-
nero del comprador al vendedor en
el proceso de intercambio mercan-
til, y constituye una de las manifes-
taciones fundamentales del papel
que desempeiari el dinero en un
entorno econémico determinado.

El funcionamiento del dinero
como medio de circulacién expre-
sa el continuo desarrollo de la eco-
nomia mercantil y la complejizacién
de los nexos de produccion entre
los productores de mercancias. En
el intercambio mercantil simple, la
venta de una mercancia suponia la
compra inmediata de otra; sin em-
bargo, en el proceso de circulacién
mercantil la venta de una mercan-
cia por un productor no condiciona
que este compre simultineamente
otra mercancia.

La circulacién mercantil y la mo-
netaria son dos aspectos interde-
pendientes del proceso de com-
praventa de las mercancias. Por otra
parte, es precisamente la circulacién
monetaria la que le confiere al in-
tercambio de mercancias forma de
circulacién mercantil; y por otra, la
propia circulacién de las mercancias
determina la circulacién monetaria
y el caricter de las funciones del
dinero.

La circulacién monetaria consti-
tuye en gran medida el espejo, en
el cual se reflejan los procesos de
fondo que operan en la economia.
La desorganizacién del sistema
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monetario evidencia que no anda
bien la economia. Por otra parte, el
estado del sistema monetario no es
un reflejo pasivo de la situacién en
la economia, sino que, a su vez, in-
fluye sobre esta, contribuyendo a
su desarrollo, o por el contrario,
agudizando sus contradicciones.

Bajo el socialismo la circulacién
mercantil adquiere rasgos especificos,
al no constituir inicamente una for-
ma de intercambio mercantil, sino
servir como instrumento para la dis-
tribucién con arreglo al trabajo.

La utilizacién de las relaciones
monetario-mercantiles bajo el so-
cialismo es una necesidad objetiva,
pero estas deben adquirir un con-
tenido socialista, si realmente el
propésito es contribuir a la repro-
duccién de este sistema econdémico.

La superacién de la competen-
cia irracional y egoista, de la espon-
taneidad y la anarquia de la produc-
cién, asi como la aplicacién con-
secuente de los principios de la
planificacién, brindan la posibilidad
de eliminar las consecuencias nega-
tivas de la actuacion de las leyes de
la produccién mercantil, abriéndose
nuevas posibilidades para trabajar
en funcién de lograr la estabilidad
y el gradual fortalecimiento del
poder adquisitivo del salario, y su
consolidacién como elemento fun-
damental en la distribucién socia-
lista.

En un escenario como este, las
relaciones monetario-mercantiles y

las leyes de la produccién mercan-
til ya no actuarfan como una fuerza
ciega dominante. De conjunto y a
partir de su adecuada interrelacién
con las leyes especificas del socia-
lismo, pueden ser utilizadas como
un instrumento al servicio del de-
sarrollo econémico.

En el socialismo la circulacidn
monetaria también abarca las diver-
sas esferas de la economia nacional;
sin embargo, aunque en el conjun-
to de la economia aparece como un
proceso Ginico y, por tanto, con ras-
gos comunes, no es homogénea del
todo, distinguiéndose por una se-
rie de particularidades, segtin la es-
fera que se analice.

Desde una perspectiva general,
pueden definirse dos circuitos den-
tro de la circulacién monetaria so-
cialista; el primero, vinculado a la
transferencia de los productos del
sector de la produccién a la esfera
del consumo personal, que trans-
curre por medio de la circulacién
de mercancias entre las empresas e
instituciones estatales, cooperativas
y productores privados, por una
parte, y la poblacién, por la otra, por
medio del dinero en efectivo fun-
damentalmente, y que se conoce
como circulacién mercantil mino-
rista.

El segundo, asociado a la circu-
lacién mercantil mayorista, se re-
fiere al intercambio de mercancias
entre las propias empresas e insti-
tuciones estatales, incluyendo las
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cooperativas y a los productores
independientes, donde ¢l medio de
pago mis utilizado es el dinero ban-
cario.

Nuevo contenido de
la circulacién mercantil y
monetaria en el socialismo

El objetivo de este anilisis es
aportar algunos elementos que per-
mitan comprender el alcance de la
Ley de Circulacién Monetaria en el
ambito de la circulacién mercantil
minorista socialista.

En primer lugar, es importante
precisar por qué en el socialismo la
circulacién mercantil y monetaria es
portadora de un nuevo contenido,
que adiciona a su funcién clisica de
intercambio —asociada fundamen-
talmente a dos de las funciones del
dinero: medio de pago y medio de
circulacién— la funcién distributiva
con arreglo al trabajo, y le incorpo-
ra al dinero en el socialismo esta
nueva funcién.

Para comprender lo anterior, es
conveniente simplificar la realidad
econdémica socialista, suponiendo
que el comercio estatal es el dnico
componente del comercio minoris-
ta y que la tnica fuente proveedora
de ingresos a la poblacién es tam-
bién el Estado. En esas condiciones,
el dinero realiza una sola rotacién;
al pagar a la poblacién el salario, las
pensiones, jubilaciones y otros con-
ceptos, el Estado pone en circu-
lacién determinada cantidad de di-
nero que, al ser gastado en la red
de comercio minorista estatal, re-
torna a este.

En un escenario como el descri-
to anteriormente, ¢l dinero se
mueve constantemente en forma
circular, regresando de manera per-
manente a su punto de partida y
pasa continuamente de la esfera de
la circulacién a la esfera de la dis-
tribucién, y viceversa. El movi-
miento del dinero y de las mercan-
cias responde totalmente o de for-
ma mayoritaria a la distribucién con
arreglo al trabajo.

En este contexto, la circulacion
monetaria se ve privada de aquellas
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propiedades asociadas a su forma de
intercambio, y las funciones cldsi-
cas del dinero perderian en buena
medida su sentido. Ambas cues-
tiones alcanzan su maixima ex-
presién dentro de las condiciones
que distinguen la produccién mer-
cantil clasica, donde el dinero se
incorpora a la circulaciéon desde nu-
merosos puntos y en su movimien-
to se aleja constantemente de ellos.

Sin embargo, incluso en un
escenario donde prevalezca el su-
puesto realizado, el dinero posee
rasgos inherentes a la circulacién
monetaria, dado que no es nomi-
nativo ni valedero para una sola vez.
El dinero puede gastarse por cual-
quier miembro de la sociedad en
cualquier momento y en cualquiera
de las tiendas del Estado, o puede
ser ahorrado o acumulado. En otras
palabras, se trata de una circulacién
monetaria real, aunque un tanto
singular.

En la prictica, al no ser absolu-
to el predominio del Estado en la
circulacién mercantil minorista, la
circulacién monetaria bajo el socia-
lismo se caracteriza también por el
trinsito del dinero de una esfera del
comercio a otras, por ejemplo, de
los mercados conocidos como for-
males a los mercados agropecua-
rios, cuyos vendedores son produc-
tores estatales, cooperativas o pri-
vados, e incluso, a la esfera de la
circulacién informal y viceversa, lo
que acentda los rasgos y propieda-
des inherentes a la circulacién mo-
netaria clisica. En este caso, el dine-
ro comienza a actuar como instru-
mento de intercambio mercantil.

Asimismo, en la economia real
socialista, el dinero realiza varias
rotaciones, alejindose del punto de
partida, hasta que no sea gastado en
las tiendas estatales y, por consi-
guiente, regrese al Estado. La rapi-
dez con que esto ocurra depende
del peso de la participacién y la efec-
tividad del comercio estatal dentro
del comercio minorista. Mientras
que el Estado mantenga una parti-
cipacién mayoritaria en el comer-
cio minorista, una parte fundamen-
tal del dinero en circulacién que-
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dari incluida en la dinimica del mo-
vimiento circular descrito, siendo
marginal la parte de la masa mone-
taria que permanece rotando den-
tro de la poblacién sin regresar a su
punto de partida.

Este caricter circular del movi-
miento del dinero constituye una
especificidad de la circulacion mo-
netaria, condicionada por la propia
naturaleza de la economia socialis-
ta, que propicia la insercién del nue-
vo contenido de la circulacién mo-
netaria-mercantil, aspecto de vital
importancia para garantizar el cum-
plimiento de la Ley de Distribucién
socialista.

Cuando por acontecimientos ex-
traordinarios o deficiencias en el pro-
ceso de planificacién el comercio mi-
norista estatal pierde su dinamismo
y deja de jugar el papel que le corres-
ponde, se afecta la distribucién con
arreglo al trabajo, ya sea porque el
salario no puede realizarse en la es-
fera de la distribucién por la escasez
de bienes y servicios, y/o debido a que
se redistribuye dentro de la propia
poblacién, propiciindose la concen-
tracién de los ahorros monetarios en
aquellos agentes econémicos que par-
ticipan como productores privados
en los mercados.

La Ley de Circulacién
Monetaria en el socialismo

Como el resto de los procesos
econdémicos que operan en el so-
cialismo, tanto la circulacién mone-
taria como la mercantil deben estar
regidas por las leyes especificas de
este sistema productivo y, a su vez,
bajo la influencia objetiva de las
leyes de la produccién mercantil.
Por consiguiente, la circulacién
monetaria en el socialismo debe
subordinarse de manera inevitable
a la Ley de la cantidad de dinero
necesaria para la circulacién, descu-
bierta por Marx.

La misma reconoce que la circu-
lacién de mercancias determina la
circulacién de dinero, ya que en el
dinero que funciona como medio
de circulacién se hacen realidad los
precios de las mercancias y, por
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tanto, la cantidad de dinero indis-
pensable para la circulacién de-
pende, ante todo, de la suma de los
precios de las mercancias. Adicio-
nalmente, hay que tener en cuenta
que cada signo monetario puede
pasar varias veces dC urnas manos a
otras durante un periodo concreto,
cumpliendo varios ciclos de circu-
lacién. Mientras mads rdpido circula
el dinero, tanto menos se le necesita
para cubrir las demandas de la circu-
lacién.

Lo anterior permite establecer
que la cantidad de dinero necesario
para asegurar la circulacién equiva-
le a la suma de los precios de las
mercancias, dividida por la ve-
locidad del ciclo de rotacién de una
unidad del signo monetario. Por
tanto, la cantidad de dinero nece-
saria depende de tres factores, rela-
cién que puede reflejarse mediante
la siguiente expresién:

CD =E
R

(1)

Donde CDN es la cantidad de
dinero necesaria para la circulacién,
M es la cantidad de mercancias, P
son los precios de estas mercancias
vy R es la velocidad de circulacién o
rotacion del dinero, es decir, la su-
matoria total de los precios de las
mercancias divididas por la veloci-
dad de circulacion del dinero.

Sin embargo, el desarrollo de las
relaciones crediticias impone la
necesidad de una mayor especifi-
cacién en el alcance de esta ley, trans-
formandose la expresion (1) de la
siguiente manera:

CDN = MP- Cr +:yz - PR )

La cantidad de dinero en circu-
lacién serd igual a la suma de los
precios de las mercancias que han
de venderse (MP), menos la suma
de las mercancias vendidas a crédi-
to (Cr), mis los pagos (Pag), cuyos
plazos se vencen en el periodo,
amortizaciones, menos la suma de
los pagos efectuados por mecanis-
mos de compensacion.

El funcionamiento de esta ley
en las condiciones del socialismo,
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no dista mucho de lo formulado
en las expresiones (1) y (2); sin
embargo, no resulta ocioso reali-
zar algunas precisiones, fundamen-
tadas esencialmente en aquellas
particularidades que distinguen
tanto a la circulacién monetaria-
mercantil, como al funcionamiento
del sistema financiero en el socia-
lismo. Entre otras las mis impor-
tantes son:

* De los bienes y servicios in-
cluidos en el Producto Inter-
no Bruto, no todos tienen
como destino final su inter-
cambio como mercancias en
el mercado minorista, moti-
vo por el cual no sirven como
respaldo mercantil de la li-
quidez en manos de la po-
blacién y en consecuencia, no
deben formar parte del nu-
merador de las expresiones
(1) y (2). Tal argumento ex-
plica los inconvenientes que
pueden surgir al evaluar el
equilibrio monetario en el
segmento de la poblacién, por
medio de indicadores que
reflejen la relacién entre la
liquidez en manos de la po-
blaciéon y el Producto Inter-
no Bruto.

* No son solo los medios de
produccién los que no se
cambian por el dinero en
poder de la poblacién, sino
también una parte considera-
ble de los bienes de consumo.
De estos altimos, una parte
importante se distribuye a
través de los fondos sociales
de consumo, y otra, que aun-
que llega a la esfera de la cir-
culacién y se realiza en for-
ma de mercancia, es adquiri-
da por organismos y entida-
des.

¢ Del valor total de las mercan-
cias destinadas para la venta a
la poblacién, debe descontar-
se ¢l valor de aquellas que se
venden a crédito.

* Teniendo en cuenta que, por
lo general, en el socialismo la
deuda por el crédito al con-
sumo es descontada por el
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Estado directamente del sala-
rio, en el numerador de la
térmula, a la suma de los pre-
cios de las mercancias desti-
nadas a vender, se le deben
afadir las amortizaciones re-
alizadas bajo este mecanismo.
Es decir, a las ventas reali-
zadas en efectivo se les podria
sumar las amortizaciones del
periodo v, con ello, confor-
mar el valor de las ventas
minoristas en efectivo, que
expresarfan la capacidad real
del Estado de extraer dinero.

* A partir del mecanismo uti-
lizado, como regla general,
para cobrar las deudas de la
poblacién por el crédito al
consumo el término referi-
do a los pagos de las mercan-
cfas vendidas a créditos, cuyo
plazo de pago llega a su ven-
cimiento, utilizado en la fér-
mula ampliada de esta ley, no
tiene relevancia en el socia-
lismo.

* Tampoco se deben incluir con
signo negativo en el numera-
dor de la férmula la suma de
pagos que se cancelan mutua-
mente, ya que semejantes
operaciones no son una pric-
tica en la circulaciéon mercan-
til minorista socialista.

* La parte del salario de los
obreros y empleados desti-
nada a pagar los impuestos no
se incorpora a la circulacién,
mientras la misma sea des-
contada directamente del sa-
lario.

Las condiciones econémicas que
sustentan el socialismo, dan la posi-
bilidad de que la Ley de la cantidad
de dinero necesaria para la circula-
cién se exprese de una manera rela-
tivamente mds simple y pueda ser
regulada con mayor efectividad.
Bajo el capitalismo, el dinero se in-
corpora a la circulacién desde diver-
sos puntos, reflejando las necesida-
des de un intercambio mercantil,
que no es mds que la manifestacién
de las relaciones entre productores
aislados.
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En el socialismo el dinero que
llega a la circulacién monetaria, en
buena medida, proviene casi exclu-
sivamente de la distribucién con
arreglo al trabajo. Como quiera que
la puesta en circulacién del dinero
en su masa fundamental la realiza
el Estado socialista, y que la gran
parte de las mercancias y servicios
que se venden en el mercado es
suministrada también por el Esta-
do, por primera vez surge no solo
la necesidad objetiva, sino también
la posibilidad de confrontar ambos
aspecto y mantener el equilibrio
entre ellos. De esta forma, los pro-
cesos de la circulacién monetaria y
mercantil no solamente pueden ser
controlados, como sucede en el
mejor de los casos bajo el capitalis-
mo, sino que se conjuga un grupo
de factores, que dan la posibilidad
de dirigirlos consciente y planifica-
damente por las autoridades econo-
micas y monetarias del pais.

El equilibrio monetario

La regulacién consciente y plani-
ficada de la accién de esta ley en el
socialismo tiene como punto de
partida la relacién existente entre
esta y los ingresos monetarios de
la poblacién. El propio contenido
de la ley muestra que los ingresos
monetarios de la poblacién no es-
tin reflejados en el numerador y
tampoco en el denominador de las
expresiones (1) y (2), sino en su
resultado, lo que significa que los
ingresos monetarios de la poblacién
(I) deben ser igual a la suma de di-
nero necesaria para la circulacién:

I = CDN €)

Esta expresion evidencia la exis-
tencia de una relacién directa entre
los ingresos monetarios de la po-
blacion y la Ley de la cantidad de
dinero necesaria para la circulacién.
Si los ingresos monetarios de la
poblacién superan la cantidad de
dinero que se necesita para la circu-
lacién de las mercancias y servicios,
una parte del dinero no estard res-
paldada por mercancias, surgiendo
inevitablemente procesos inflacio-
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narios que propician el restable-
cimiento de la igualdad de la ex-
presién (1), y/o periodo donde se
agudiza la escasez relativa de bienes
y servicios. Y por el contrario, si los
ingresos monetarios de la poblacién
son menores que la suma de los
precios de las mercancias y servi-
clos ofertados, es inevitable la acu-
mulacién de mercancias no vendi-
das. En otras palabras, la Ley de la
cantidad de dinero necesaria para la
circulacién expresa una proporcién
necesaria y muy importante: el
equilibrio entre los ingresos y los
egresos de la poblacién.

Por tal motivo, resulta indis-
pensable realizar una adecuada
cuantificaciéon de los ingresos mo-
netarios de la poblacién, lo que
obliga a considerar los siguientes
factores:

* En la prictica los ingresos
monetarios de la poblacién no
estin conformados tinicamen-
te por los ingresos provenien-
tes del Estado (salarios, pen-
siones, pagos a privados, etc.);
pueden existir otras fuentes
externas como, por ejemplo,
las remesas monetarias prove-
nientes del exterior o pagos re-
cibidos por nacionales como
compensacion de servicios
prestados a visitantes o resi-
dentes extranjeros, las cuales
deben ser consideradas como
parte de la demanda solvente
de la poblacion.

* Al mismo tiempo, no todos
los ingresos monetarios de la
poblacién se incorporan a la
circulacién. Una parte de
ellos puede ser descontada
por el Estado, en forma de
impuestos y/o amortizaciones
vinculadas a deudas por el
crédito al consumo otorgado
en periodos anteriores.

* No siempre toda la masa de
dinero que conforma los in-
gresos monetarios de la po-
blacién se gasta de manera in-
mediata en la adquisicién de
bienes y servicios, ya que una
parte puede pasar a conformar
el ahorro de la poblacién.
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Tradicionalmente, la teorfa mo-
netaria socialista ha argumentado
que para el mantenimiento de la
estabilidad de los precios y del equi-
librio monetario tiene gran impor-
tancia el monopolio monetario ejer-
cido por el Estado, basado en la
imposibilidad de que las monedas
extranjeras influyan en la cantidad
de dinero en la circulacion mone-
taria minorista, lo que se garanti-
zaba a través de la no convertibi-
lidad interna de los signos mone-
tarios nacionales.

La prictica ha demostrado que
pueden darse situaciones, donde el
control del Estado no sea absoluto
en cuanto a la emisién monetaria;
ejemplo de ello son aquellos casos
donde los signos monetarios na-
cionales sean convertibles interna-
mente y la tenencia de divisas esté
legalizada. En tales situaciones, la
esencia del equilibrio monetario,
implicita en la Ley de la cantidad
necesaria de dinero no se altera o
contradice.

En estos escenarios las situaciones
son cualitativamente diferentes, en
dependencia de si estd 0 no permiti-
da la circulacién de alguna moneda
extranjera. El manejo del equilibrio
monetario interno resulta mas sen-
cillo en los casos en que, aunque
exista convertibilidad interna y libre
tenencia de divisas, solo se permita
la circulacién de medios de pagos
nacionales. En cualquier circunstan-
cia, se requiere establecer los meca-
nismos para garantizar el respaldo
en mercancias a estos ingresos, con
el propésito de mantener el equi-
librio global entre los ingresos y
egresos de la poblacién.

Precisamente, el mantenimien-
to consciente y constante de la
igualdad entre la cantidad de dinero
puesta en circulacién y el volumen
de mercancias y servicios que se
venden a la poblacién es lo que cons-
tituye la utilizacién planificada de la
mencionada ley bajo el socialismo.

Retos

Por supuesto, no se debe sim-
plificar el mecanismo de utilizacién
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planificada de la Ley de la cantidad
de dinero necesaria para la circu-
lacién; el mantenimiento de las
proporciones necesarias entre la
masa de dinero y la masa de mer-
cancias en circulacién tropieza con
determinadas dificultades.

El Estado pone en circulacién el
papel moneda y establece su curso
forzoso dentro de los limites na-
cionales; sin embargo, el valor efec-
tivo o real del dinero no depende
del poder estatal, sino de las pro-
porciones mencionadas que, de no
cumplirse, afectan los precios de las
mercancias y, con ello, el poder
adquisitivo del salario.

En las condiciones socialistas el
proceso de formacién de los ingre-
sos monetarios de la poblacion, el
cual determina la cantidad funda-
mental de dinero que se incorpora
a la circulacién, tiene lugar en la es-
fera de la distribucién, mientras que
el gasto de dichos ingresos se
efectda en la esfera de la circulacién.
De ahi que los ingresos y los gastos
de la poblacién se subordinen a dis-
tintas leyes.

La distribucién y el intercambio
estdn estrechamente interrelaciona-
dos, pero conservan relativa inde-
pendencia uno del otro: La prime-
ra se subordina a la Ley de la dis-
tribucién conforme al trabajo, y el
segundo, a la Ley de Circulacién
Monetaria. Es en su unidad como
se complementan vy, al mismo tiem-
po, se limita una a la otra. La direc-
cion de sus acciones no siempre
coincide. Con frecuencia, una me-
dida necesaria y condicionada por
la Ley de Circulacién Monetaria no
puede ser llevada a cabo porque
contradice las exigencias de la Ley
de la distribucién con arreglo al tra-
bajo, y viceversa. En el caso que
surja exceso de dinero en la circu-
lacién, la Ley de Circulacién Mone-
taria exige reducirlo o elevar los
precios, pero tanto una como otra
alternativa afectan el funcionamien-
to de la Ley con arreglo al trabajo.

Una interpretacion estrecha de
la Ley de Circulacién Monetaria en
el socialismo llevaria a pensar que
su utilizacién planificada se reduci-
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ria fundamentalmente a observar y
garantizar una adecuada proporcién
entre los ingresos y gastos de la
poblacién. Un anilisis més profun-
do pone al descubierto que el pro-
blema de mantener la igualdad en-
tre todos los ingresos y los egresos
de la poblacién rebasa con mucho
el marco de la circulacién mercan-
til. Mds bien, evidenciaria que el
mencionado problema, mis que
una causa, €s una consecuencia o re-
sultado, en el cual se reflejan, des-
de una perspectiva cualitativa y
cuantitativa, aquellos matices que
distinguen a los procesos de fondo
del desarrollo planificado de la
economia en su conjunto. Es decir,
la relativa independencia de la for-
macién de los ingresos monetarios
con respecto a la circulacién, im-
pone la necesidad de que, al plani-
ficar la economia nacional, se
coordinen minuciosamente todos
los factores que influyen en la corre-
lacién de los ingresos y egresos de
la poblacion. Entre estos factores,
pueden mencionarse los que si-
guen:

* La relacién entre la elevacién
de la productividad del trabajo
y el crecimiento del salario.
Para que la cantidad de dine-
ro que se entregue en funcién
de la distribucién conforme al
trabajo no supere lo que se
necesita para realizar los bienes
materiales destinados al con-
sumo personal, es necesario el
crecimiento prioritario de la
productividad del trabajo con
relacién al aumento del sala-
rio.

* La proporcién entre la pro-
duccién de bienes y servicios
que por diferentes motivos
no se comercializan en la red
minorista, y la produccién de
articulos destinados a su co-
mercializacién en la mencio-
nada red. En el primer grupo
se encuentran los medios de
produccién y otros bienes y
servicios que, por su naturale-
za o situaciones especificas,
no se le venden a la poblacién
—se distribuyen a través de
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los fondos sociales de consu-
mos—, o se comercializan en
la red mayorista interempre-
sarial. El problema radica en
que todos los trabajadores re-
ciben un salario y sin embar-
go, no todos participan di-
rectamente en la creacién de
bienes y servicios que real-
mente se enfrentan en el
mercado con los ingresos de
la poblacion.

* Los mecanismos redistribu-
tivos de las divisas captadas
por el Estado a partir de los
ingresos en moneda extran-
jera de la poblacién pueden
ponderar inadecuadamente
las exigencias impuestas por
el equilibrio monetario inter-
no; es decir, que no se des-
tinen los montos adecuados
para estimular la oferta de
bienes y servicios en las re-
des minoristas, que respalden
el incremento de la cantidad
de dinero en poder de la po-
blacién, propiciada por los
mencionados ingresos en
moneda extranjera.

Estos factores fundamentan lo
mencionado anteriormente en
cuanto a que el aumento de los in-
gresos monetarios, provenientes de
la distribucién con arreglo al traba-

jo y otras fuentes, adquiera relativa

independencia con respecto al cre-
cimiento de la oferta de bienes y
servicios. Estas realidades eviden-
cian la necesidad de enfocar la plani-
ficacién como la accién encaminada
a mantener de manera consciente y
estratégica las proporciones econ6-
micas necesarias.

Tales circunstancias explican la
importancia atribuida en la econo-
mia socialista al debate tedrico y
practico vinculado a la determina-
cién de proporciones cientifica-
mente fundamentadas entre los sec-
tores [ y II de la produccién social,
asi como de la industria y la agri-
cultura. Como premisa esencial, las
proporciones establecidas para el
desarrollo de estos sectores deben
asegurar que el crecimiento de la
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produccién de estos bienes y ser-
vicios sea el suficiente para cubrir
los aumentos de salarios en todas
las ramas de la economia nacional.

De manera similar, hay que te-
ner presente la trascendencia teori-
ca y préctica para estos andlisis de
las decisiones redistributivas vincu-
ladas a lo destinado para la acumu-
lacién y el consumo, asi como a
aquellas que determinan la corre-
lacién entre los fondos sociales de
consumo y las necesidades que se
satisfacen a través de los ingresos
monetarios de la poblacién. Nin-
guna de ellas puede obviar las
necesidades objetivas del equilibrio
monetario interno.

Varias son las situaciones que
pueden propiciar, incluso en condi-
ciones econémicas normales, la
violacién de la proporcionalidad
entre la cantidad de dinero y las
necesidades de la circulacién mer-
cantil. Por lo general, sus causas
estan relacionadas con errores sub-
jetivos en la planificacién, con la
imposicién del voluntarismo
politico ante la racionalidad eco-
némica y con los desfases exis-
tentes entre el cumplimiento de
los planes productivos y lo previs-
to en el plan de circulacién mone-
taria, entre otras. En todos los ca-
s0s, sUs consecuencias encuentran
reflejo en el incremento de los
precios en aquellos mercados ape-
gados a mecanismos de formacioén
de precios basados en la oferta y la
demanda, o la escasez de bienes y
servicios en aquellos mercados
cuyos precios son regulados.

Otra fuente generadora de dese-
quilibrio esta asociada con la ocu-
rrencia de situaciones extraordina-
rias, que por su naturaleza son im-
predecibles. Las mismas deben ser
manejadas coyunturalmente, siem-
pre con el propésito de atenuarlas
y eliminarlas en el mediano y largo
plazos de acuerdo con las condi-
ciones objetivas. En ningtin caso las
desproporciones provocadas por
estas situaciones deben ser ignora-
das, y mucho menos acumuladas in-
necesariamente.

Vias, métodos y herramientas
de trabajo para gestionar y
planificar el equilibrio
monetario

En términos generales, pueden
mencionarse varias vias y métodos
para el restablecimiento gradual de
la proporcién adecuada entre los
ingresos monetarios de la poblacién
y la masa de mercancias y servicios
destinada al comercio minorista:

1. Incrementar el nivel de la
oferta mediante la ampliacién de
la produccién y/o las importaciones
de articulos para el consumo.

2. Modificar las proporciones
redistributivas entre el consumo
realizado a través de los fondos so-
ciales y el realizado por la via de los
ingresos monetarios de la poblacion.

3. Estimular el ahorro de la
poblacién con la intencién de pos-
poner el consumo, lo que equivale
a reducir la cuantia de los ingresos
de la poblacién destinados al con-
sumo efectivo.

4.  Elevar los precios minoris-
tas de algunos bienes y servicios.

5. Congelamiento de los sala-
rios por perfodos determinados.

6. Reducir la cuantia y el nivel
de los ingresos monetarios de
diferentes sectores sociales por la
via impositiva.

La planificacién y gestién de la
Ley de la cantidad de dinero nece-
saria para la circulacion a partir del
cumplimiento de su condicién
esencial, la igualdad entre los ingre-
sos y los gastos de la poblacién, exi-
gen disponer de un adecuado ins-
trumental conformado por méto-
dos cuantitativos que integren ade-
cuadamente los modelos estadisti-
co-econométricos, que explican la
generacion de los datos, y los pro-
cedimientos de extraccion de sefia-
les, los cuales permiten obtener, a
partir de las correspondientes se-
ries temporales de las distintas va-
riables econdémicas, la informacién
sustantiva para el proceso de andli-
sis y toma de decisiones.

* Director de Politica Monetaria del Banco Central de Cuba
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Lo anteriormente expuesto debe
estar fundamentado en un conjunto
amplio de informacién que, ademds
de distinguirse por su calidad, debe
sobresalir por su prontitud y opor-
tunidad. En este sentido, y volvien-
do a las partes integrantes de la fér-
mula que expresa la menciona ley, es
necesario que la informacién dis-
ponible permita precisar con exacti-
tud, por una parte, la cantidad de di-
nero que realmente determinari la
demanda solvente efectiva; y por la
otra, la verdadera disponibilidad de
mercancias para ser intercambiadas
por el dinero en manos de la po-
blacién. Esto explica la importancia
del sistema estadistico, conocido co-
mo indicadores de circulacién mone-
taria de la poblacion, captado a partir
de los modelos 108-517 en nuestro
sistema bancario, y que son la fuente
primaria para la elaboracién del ba-
lance de ingresos y gastos de la po-
blacién, que desglosa por conceptos
los motivos que explican las fuentes
de cada uno de estos flujos. Al res-
pecto, es conveniente que el trabajo
no se limite a la captacién de esta in-
formacién y su anilisis estadistico,
sino que debe ser la base de datos
fundamental y el punto de partida
para efectuar los andlisis de coyuntu-
ra y construir diferentes escenarios a
través de proyecciones.

Todo lo anterior permite afirmar
que en el socialismo el instrumento
fundamental —aunque no el tinico—
para lograr el equilibrio monetario
interno es la posibilidad de realizar de
manera coordinada entre varios
organismos o dependencias guberna-
mentales la planificacién monetaria,
entendida como el proceso de armo-
nizacién de las trayectorias de las dife-
rentes fuentes de ingresos de la pobla-
cién y la capacidad del Estado de ofertar
bienes y servicios en la red de comer-
clo minorista.

Desde esta perspectiva, puede
entenderse la importancia y signifi-
cado estratégico que tiene para la
construccién del socialismo el for-
talecimiento y el desarrollo de la
red de comercio minorista estatal.

NUMERO 1, 2009



F INANcIE(I){O

Eleccio

BCC

del régimen cambiario

y la Gran Depresion

EDUARDO HERNANDEZ ROQUE*

La mejor opcién entre los posi-
bles regimenes cambiarios que pue-
den seleccionarse ha sido siempre
un dilema para los hacedores de
politica. El tema condujo a un ma-
yor debate a partir del momento en
que se intensifico el comercio in-
ternacional y los llamados "paises
centro”" —potencias capitalistas mas
desarrolladas— buscaban arreglos
de tipo de cambio que respondie-
ran a sus intereses expansionistas.

En la segunda mitad del siglo
XIX muchas de las economias occi-
dentales habian adoptado el patrén
oro. Aparecfa un nuevo marco ins-
titucional, con nuevos actores (ban-
cos centrales), nuevas formas de
politica monetaria (administracién
de la oferta monetaria) y nuevas
preocupaciones (proteccién de las
reservas de los bancos centrales),
caracteristicas que diferenciarian a
este esquema monetario-cambia-
rio de cualquier sistema anterior
(Knafo, 2005).

Hasta 1850 sélo Gran Bretafia y
Portugal habian adoptado el patr6n
oro. A partir de ese ano, una gran
parte de las economias europeas y
Estados Unidos emigraron al nue-
vo régimen monetario que hoy se
conoce como Patrén Oro Clisico.
Este esquema se deshizo durante
la Primera Guerra Mundial, pero
una vez finalizados los conflictos
bélicos, reaparecieron los defen-
sores de esta doctrina.
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El anilisis de la eleccién del régi-
men cambiario en el periodo en-
tre-guerras, incluida las decisiones
tomadas antes y después de la Gran
Depresién, marcaron profundas
huellas en el pensamiento econ6-
mico moderno. Las soluciones que
se han adoptado para salir de la ac-
tual crisis econémica que sacude al
mundo son, en una buena medida,
consecuencia de las vivencias de
este periodo.

Muchos de los economistas mo-
dernos consideran que las causas de
la presente crisis deben encontrarse
en la propia estructura del sistema
econémico internacional imperante.
No es intencién de este trabajo dis-
cutir sobre el tema; sélo se pretende
aportar algunos elementos que, de
alguna forma, explican el sentido de
las discusiones actuales en torno a las
decisiones de politica econémica que
deben tomarse en este periodo.

Regreso al Patron Oro

De 1924 a 1928 una gran cantidad
de paises retornd al Patrén Oro,
pero, tal y como se acordara en la
Conferencia de Génova de 1922, Ia
convertibilidad no serfa total, asi
que el sistema operarfa como un
Patrén Cambios Oro, ya que el pre-
ciado metal solo se utilizarfa para
las liquidaciones internacionales y
para regular el cambio. Se desmo-
netizaba el oro en su uso como mo-

nedas nacionales; las transacciones
fisicas se efectuaban con lingotes.

La vuelta del Reino Unido al siste-
ma de anclaje al oro ocurrié en abril
de 1925, con una paridad similar a la
existente antes de la guerra. Una
condicién fundamental para su retor-
no era la deflacién de los precios con
respecto a los de Estados Unidos, lo
que originé un desempleo considera-
ble. No obstante, Londres compren-
dia que mientras mis demorara su
entrada, mas probable serfa que las
reservas de los paises recientemente
incorporados irfan a ser depositadas
en Nueva York (Bordo, Edelstein &
Rockoff, 1999).

En 1929 cuarenta y seis naciones
eran parte del sistema. China per-
manecia en el Patron Plata, mien-
tras que Rusia, Turquia, Portugal y
Espana mantenian tipos de cambio
flotantes (idem).

Sin embargo, el Patr6n Cambios
Oro apenas dur6 seis afios: En sep-
tiembre de 1931 el Reino Unido
suspendi6 la convertibilidad de las
libras esterlinas en oro. Cerca de
treinta paises abandonaron el Patrén
Oro entre 1929 y 1933. A partir de
diciembre de 1931 Estados Unidos
enfrent6 importantes salidas de oro
en defensa de su precio, que iban
dirigidas fundamentalmente a Fran-
cia, y en abril de 1933 decide aban-
donar este sistema cambiario, como
parte de un paquete de medidas di-
rigidas a aumentar los precios do-
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mésticos (Brown, 1949). El prolon-
gado hundimiento de los precios de
las materias primas, durante la déca-
da de 1920, y los inicios de la crisis
de 1929 forzaron a Argentina, Uru-
guay y Brasil a abandonar tempra-
namente el sistema (Garcia Ruiz,
1992).

Con el nuevo sistema se habia
roto la estrecha relacién que existia,
en el periodo en que estuvo es-
tablecido el Patron Oro Clasico,
entre los movimientos de capital y
el comercio exterior, mientras que
el oro tomaba cada vez mis la figu-
ra de un producto bésico (commodi-
ty) en el comercio internacional. El
aspecto que mds identificé a este
esquema y que lo diferenciaba del
antiguo, consistia en la renuencia de
los paises a permitir que el equi-
librio interno estuviera subordina-
do al equilibrio externo (Brown,
1949).

El fracaso de este intento de
restablecer un sistema similar al
imperante antes de 1914 estuvo
dado porque no se repitié la com-
binacién de condiciones que permi-
tieron su éxito anteriormente. En-
tre los factores que hicieron posible
que funcionara el Patrén Oro Clési-
co, se pueden destacar los si-
guientes:

1. Una moneda internacional
predominante, la libra esterlina.

2. La posicién econémica y
financiera del Reino Unido era tal,
que hacfa posible el manejo efecti-
vo del sistema central de comercio
internacional en Londres.

3. La mayoria de las econo-
mias habian hallado atractivo el
sistema, o fueron coaccionadas a
ello, porque les permitiria mante-
ner un tipo de cambio estable con
la libra esterlina.

4. La inversién internacional
garantizaba financiamiento sufi-
ciente y expansiones econémicas sin
precedentes (idem).

La Primera Guerra Mundial
habfa creado desequilibrios estruc-
turales en la economia mundial: La

posicién econémica del Reino Uni-
do se habia debilitado considerable-
mente, debido a la importante pér-
dida de sus inversiones en el exte-
rior, mientras que experimentaba
una gran reduccién de la competi-
tividad industrial que mostrara an-
tano (idem).

Por otro lado, la necesaria coo-
peracién politica, que se planteara
la Conferencia de Génova, cuya
meta principal era restaurar los
equilibrios interno y externo per-
didos, no se logré. No habia un
mecanismo para reconciliar los ob-
jetivos de las autoridades moneta-
rias nacionales, ni para prevenir que
los bancos centrales se pudiesen
involucrar en lo que fue caracte-
rizado como una carrera competi-
tiva por el oro (Eichengreen, 1984).

Colapso del Patrén Cambios
Oro y Gran Depresion

Fue precisamente la debilidad
econ6mica del Reino Unido el ga-
tillo que provocé la estampida,
aunque no su Gnica causa. Los dese-
quilibrios cambiarios de las econo-
mias se acentuaron al no querer
seguir las "reglas del juego" que im-
ponia el Patrén Oro. El anuncio del
Reino Unido de no soportar la tasa
de cambio que se habfa impuesto,
un tanto sobreevaluada para man-
tener su papel activo en las transac-
ciones internacionales, era inevita-
ble y ocurriria tarde o temprano.

La serie de sucesos que carac-
terizaron el colapso del Patrén
Cambios Oro podria asociarse e,
incluso, considerarse como una de
las principales causas del estanca-
miento econémico mundial que se
avecinaba: la Gran Depresion. Sin
embargo, sobre el tema no hay to-
tal consenso.

Friedman y Schwartz (Friedman
y Schwartz, 1963) consideran que
las decisiones de la Reserva Federal,
atin inmadura como institucién’,
fueron incorrectas en el periodo
entreguerras. Durante el primer
quinquenio de 1920 las altas tasas

' La Reserva Federal fue establecida en 1913 (Wikipedia: http://www.wikipedia.com/)

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA

BLC

de interés norteamericanas hicieron
posible que este pais acumulara cer-
ca del 40% de las reservas de oro
del mundo, lo que debe haber inci-
dido en la recesién que se diera
entre 1920 y 1921, y en la escasez
del metal que se produjera después.

En 1929 se observaron las pri-
meras sefiales de una nueva recesiéon
en Estados Unidos; sin embargo,
la Reserva Federal mantuvo los ti-
pos de interés altos, solo con una
pequefa reducciéon que duré desde
mayo de 1930 hasta septiembre de
1931 (Garcia Ruiz, 1992). En ese
periodo muchos paises acentuaron
la reduccién de divisas extranjeras
dentro de sus reservas internacio-
nales, lo que se tradujo en impor-
tantes salidas de oro de Estados
Unidos, especialmente luego de
que el Reino Unido declarara la in-
convertibilidad de su moneda y se
impusieran controles de cambio en
Europa. Entonces la Reserva Fede-
ral decidié elevar las tasas de in-
terés nuevamente, con el objetivo
de impedir las salidas masivas del
metal, con lo que la politica mone-
taria adoptada fue restrictiva, en un
momento en que la economia
necesitaba lo contrario.

Temin, por su parte (Temin,
1976) sostiene que las razones de-
ben hallarse en el sector real: El in-
greso y la produccién cayeron en-
tre 1929 y 1930 por motivos no mo-
netarios. En la investigacién en-
cuentra que no hay evidencia de que
el dinero jugara un papel activo en
1930 y principios de 1931, y que fue
la importante caida en el consumo
lo que condujo a una reduccién de
la demanda de dinero; la oferta mo-
netaria nominal se ajust6 a esta me-
nor demanda.

La crisis de deuda externa que
se generara a finales de la década del
20 y persistiera en los primeros
anos de la década del 30 también se
considera como causa importante
de la recesiéon. Durante la guerra y
en los afios que siguieron, Estados
Unidos increment6 notablemente
sus préstamos al exterior, los que
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se materializaban a través de bonos
emitidos en délares. Entre 1919 y
1930 Ia cifra super6 los 10,000 mi-
llones de délares (Eichengreen,
1989) Se argumenta que los reque-
rimientos para recibir préstamos
no fueron muy rigurosos en los
afios 20, lo que se evidencié a fina-
les de esta década e inicios de la si-
guiente.

La mayoria de los paises de
América Latina no podria sostener
el cumplimiento de los servicios de
la deuda, en un periodo en que se
prolongaba el hundimiento de los
precios de las materias primas y los
alimentos.

El 1ro de enero de 1931 Bolivia
anuncié la suspensién de su deuda
exterior. En ese afio le seguirian
Perd, Chile, Costa Rica, Brasil y
Colombia. En 1932 El Salvador y
Uruguay se anadirian a la lista de
morosos y en 1933, Panamd y Cuba.
Las negociaciones sobre un monto
de deuda cercano a los 4 mil millo-
nes de délares se hicieron dificiles
y solo cuando se incrementé la de-
manda de materias primas y ali-
mentos, debido a la Segunda Gue-
rra Mundial, los paises latinoameri-
canos pudieron atender los pagos
con cierta normalidad (Garcia Ruiz,
1992).

A la lista se incorporarian otros
pafses como Alemania, Bulgaria y
China. El sistema financiero nortea-
mericano habia colapsado y la Reser-
va Federal no fue capaz de actuar
como prestamista de Gltima instan-
cia, lo que si no fue causa de la cri-
sis, muy seguramente la profundizé
(Bordo, Edelstein & Rockoff, 1999).

En un esfuerzo por alcanzar un
acuerdo internacional en materia de
politicas de estabilizacién, se reali-
z6 la Conferencia de Londres en
1933, la cual resulté un fracaso. Lue-
go de la misma, se hicieron tres
pronunciamientos oficiales que
confirmaban la quiebra del sistema
cambiario internacional existente,
erigiéndose tres bloques funda-
mentales. Por una parte, Estados
Unidos declaraba que no se desvia-

ria de su politica de incremento de
precios, en un intento por alcanzar
la estabilizacién de la moneda. Poco
después, Francia, Holanda, Italia,
Bélgica, Suiza y Polonia declararon
su determinacién de aferrarse al
sistema de Patrén Oro. Por otro
lado, el Reino Unido reclamaba la
importancia de la estabilidad inter-
imperial de los tipos de cambios
(Brown, 1949).

Ese mismo afo, tras el paquete
de medidas implementado por
Roosevelt para activar la economia
norteamericana, el délar se depre-
ci6 en alrededor de un 70% con res-
pecto al franco francés. Como con-
secuencia, Cuba, Panama, Guate-
mala y las Filipinas, que se encon-
traban en el bloque del délar, aban-
donaron también el Patrén Oro. La
mayoria de los paises latinoameri-
canos devaluaron sus monedas, con
el fin de mantener su competitivi-
dad en el mercado estadounidense.

Mais de doce paises permitieron
que sus monedas se depreciaran
como lo hizo la libra esterlina, en-
tre ellos, Escandinavia y Europa
oriental. El délar estuvo flotando
hasta enero de 1934, fecha en que
se estabilizé a $35 la onza, equiva-
lente a una devaluacién del 69.3%
(Grifico 1). Las tnicas monedas que
permanecieron libremente con-
vertibles fueron aquellas de los
paises pertenecientes al bloque del
oro, encabezado por Francia.
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A mediados de la década del 30, el
sistema monetario internacional era
un hibrido de diferentes regimenes.
El Reino Unido estaba en una flota-
cién administrada por la Cuenta de
Igualamientos de Cambio (EEA, por
sus siglas en inglés -Exchange Equali-
zation Account). Estados Unidos,
aunque anclaba el délar al oro, per-
mitfa la convertibilidad solo a paises
comprometidos con el Patron Oro.
Francia, con su moneda firmemente
atada al oro, estaba obligada a com-
prar y vender dicho metal sin ningtin
limite, al precio establecido, a pesar
de la profunda depresién que sufrfa
el pais (Eichengreen, 1984).

La devaluacién que presentara
Bélgica en 1935 fue una importante
sefial de la sobreevaluacion del fran-
co, y la confianza que se tenia en esta
moneda fue minada adn mas por los
acontecimientos politicos externos
e internos que se avecinaron, inclu-
yendo la invasién de Italia a Etiopia
y el estallido de la Guerra Civil Es-
panola. Dentro del pais comenzé a
darse una serie de huelgas cuyo pro-
poésito era presionar al nuevo go-
bierno a que implementara las me-
didas que prometiera durante el
periodo de elecciones. Esta inesta-
bilidad acelerd las salidas de capital,
a lo que inicialmente el banco res-
pondié elevando la tasa de descuen-
to (tres veces la tasa del Banco de
Inglaterra). Ya se hacia inminente la
necesidad de devaluar.

GRAFICO 1. PRECIO DEL ORO (EN USD) DESDE 1800 HASTA 1945
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Fuente: Global Financial Data.

* Alrededor de 131,189 millones a los precios actuales (cilculo realizado tomando en cuenta la inflacién acumulada desde 1930 hasta 2008). National
Bureau of Labor, US, http://www.bls.gov/data/inflation_calculator.htm).
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Sin embargo, el Banco de Francia
temfa que se creara una espiral de
depreciaciones competitivas en el
resto de los paises, luego de su
decisién, por lo que en 1936 el gobier-
no de este pais realizé varias propues-
tas al Reino Unido y Estados Unidos,
con el objetivo de llegar a un acuerdo,
en el que se estableciera que no
comenzaria una guerra de devalua-
ciones. Su intencién era regresar al
Patrén Oro, pero los americanos y
britinicos no estaban de acuerdo con
la idea de volver a anclar sus monedas
a este metal (idem).

El franco no se pudo sostener
por mis tiempo vy, finalmente, se
devalué cerca de un 25%. No obs-
tante, la insistencia de Francia de
alcanzar un acuerdo tripartito cul-
mind con el Acta de Acuerdo de Oro
(Gold Agreement Act) de octubre de
1936. De esta manera, se mantenian
los tres bloques monetarios ante-
riores, aunque ahora todas las mo-
nedas flotarian administradamente.
Con el nuevo acuerdo, el délar
comenzo a emerger como el vinculo
entre el oro y el resto de las mone-
das: Por un lado, se fij6 el precio del
metal a $35 la onza y, por el otro, las
tasas de cambio respecto al délar se
ajustaban al inicio de cada dia (idem).
Se habia logrado por primera vez,
desde la Conferencia de Génova en
1922, la cooperacioén politica pro-
puesta en ese entonces, que buscaba
alcanzar los equilibrios internos y
externos y evitar la competencia de
tipos de cambio.

En los anos siguientes, hasta 1939,
el tipo de cambio délar/libra esterli-
na se mantuvo relativamente estable,
pero el franco, en cambio, se vio
envuelto en varias devaluaciones sig-
nificativas a partir de la segunda mi-
tad de 1937. El Griéfico 2 muestra la
evolucién de dicha moneda en el
periodo entre guerras.

Luego de la Segunda Guerra
Mundial se buscaron nuevos me-
canismos que permitieran una
mayor estabilidad en términos
cambiarios. Ninguno de ellos ha
mostrado ser mas eficiente que
los experimentados en etapas pre-
vias, por lo que la discusién ac-
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tual se basa en el contexto ma-
croeconémico y el marco institu-
cional que impera en cada pais. El
tema se mantiene abierto y es res-

ponsabilidad de los hacedores de
politica econémica encontrar alter-
nativas que no repitan los erro-
res del pasado.

GRAFICO 2: EVOLUCION DEL FRANCO FRANCES
RESPECTO AL DOLAR (1918-1939)
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SECCION A CARGO
DE MARIA ISABEL MORALES

Trabajadores que cumplieron
entre 50 y 60 afos de labor
ininterrumpida en el ano 2008

50 ANOS

Ramén Palenzuela Rodriguez
del Banco Central de Cuba.
Cuadro destacado del BCC.
Director Regional.

55 ANOS
Sergio Orizondo Montoso
del BICSA.

Sucursales que obtuvieron
diplomas de Servicio
Distinguido en el
enfrentamiento al fraude,
la corrupcion y el delito

|  Por BANDEC
1. Sucursal 3801,

2. Sucursal 4451,
Ranchuelo, Villa Clara.

3. Sucursal 4611,
Rodas, Cienfuegos.

4, Sucursal 5241,
Sancti Spiritus.

5. Sucursal 5821,
Gudimaro, Camagiiey.

6. Sucursal 6821,
Bdguano, Holguin.

7. Sucursal 8991,
Cayo Largo del Sur.

| Por el BPA
8. Sucursal 6982,
Cacoctim, Holguin.
9. Sucursal 8962,
La Fe, Isla de la Juventud.
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Ciénaga de Zapata, Matanzas.

BCC

)20 ocimientos a sucursales
y trabajadores destacados

Trabajadores a los que se les entreg6 diplomas de Servicio
Distinguido en el enfrentamiento al fraude, la corrupcién
y el delito

Por BANDEC

1.

Olga Lidia Lopez Carvajal,
cajera bancaria,

Sucursal 1621,

San Juan y Martinez,
Pinar del Rio.

Mayra Diaz Leon,
directora,

Sucursal 3801,

Ciénaga de Zapata,
Matanzas.

Yosleidys Garcia Guevara,
oficial de cumplimiento,
Sucursal 3801,

Ciénaga de Zapata.
Yoandy Moreno Imeno,
auditor permanente,
Sucursal 4451,
Ranchuelo, Villa Clara.
Juan Maria Vizquez
Rodriguez,

oficial de cumplimiento,
Sucursal 4451,
Ranchuelo, Villa Clara.
Gisela Vasallo Jiménez,
oficial de cumplimiento,
Sucursal 4611,

Rodas, Cienfuegos.
Maria Consuelo Jiménez
Alvarado,

supervisora bancaria,
Sucursal 5341,
Chambas, Ciego de Avila.
Ariel Andoba Reina,
director,

Sucursal 6201,

Florida, Camagiiey.

9. Yoenglys Pérez Vivar,
oficial de cumplimiento,
Sucursal 6301,

Puerto Padre.
Las Tunas

10. Alfredo Dimas Gil Méndez,
oficial de cumplimiento,
Sucursal 7041,

Urbano Noris.
Holguin

11. Gerardo Ventura Cuba,
director,
Sucursal 6921,
Holguin.

Por CADECA

1. Lissette Ferndndez de Bulnes
Oitero,
cajera bancaria,
Direcciéon Provincial
de Ciudad de La Habana,
Direccién Territorial
de Plaza de la Revolucion.

Por el BPA

2. Fernando Acosta Rosales,
cajero bancario,
Sucursal 8162,
Distrito José Marti,
Santiago de Cuba.

3. Adelina Castellanos Medero,
cajera bancaria,
Sucursal 8112,

Los Reinaldos,
Santiago de Cuba.
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IS lomenaje
de los bancarios

al Titan de Bronce

Como fruto de un profundo sen-
timiento patritico, que es necesa-
rio trasladar a las futuras generacio-
nes de bancarios y sus familiares, las
direcciones provinciales del Banco
Popular de Ahorro y del Banco de
Crédito y Comercio de la provincia
La Habana convocaron a los hijos de
sus trabajadores a participar en un
concurso sobre la caida en combate
del Lugarteniente General del Ejér-
cito Libertador Antonio Maceo, cuya
premiacién tuvo lugar en San Pedro,
sitio donde cayera el legendario Titin
de Bronce.

El objetivo de esta invitacién fue
promover el estudio de nuestra his-
toria patria en los nifios y jévenes,
justo cuando se cumplian 112 afios de
la muerte de quien fuera no solo un
destacado militar en las guerras por
alcanzar la independencia de Espana,
sino también un hombre de avanza-
do pensamiento, capaz de avizorar los
peligros que provenian de los Esta-
dos Unidos.

El concurso, convocado bajo el
nombre "Antonio Maceo, Hombre
Universal”, permiti6 la participacion
de nifnos hasta el 12 grado, que com-
pitieron en artes pldsticas ¢ investi-
gacion historica.

En la modalidad de dibujo, en el
primer nivel (de 1ro a 4to grado), se
otorgd el premio a la obra de Lianet
Lizzy Morales Trujillo, de 8 anos, de
la Sucursal 1881 de BANDEC en
Bejucal; y menciones a Indira C. Car-
taza Villarreal, de 6 afios, de la Sucur-
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sal 2162 del BPA en La Salud, y a
Frank E. Pérez Palenzuela, de 9 anos,
de la Sucursal 2101 de BANDEC en
Giiines. En el segundo nivel (de 5to
a 6to grado), el premio fue para Rose-
lin Lopez Pérez, de 12 aos, de la Su-
cursal 1941 de BANDEC en Jaruco.
En tanto, recibié6 una mencién Daila
Cruz Jaular, de 10 anos, de la Sucur-
sal 1872 del BPA en Bejucal.

En modelaje con plastilina, pri-
mer nivel, obtuvo el premio Michel
Correa Sudrez, de 10 anos, de la Su-
cursal 1912 del BPA en San José de
las Lajas. En el segundo nivel el pre-
mio fue para Bernardo Valdés Pérez,
de 12 afios, de la Sucursal 1741 de
BANDEC en Mariel.

En investigacién histérica, pri-

mer nivel (de 7mo a 9no grado), el

premio recay$ en el trabajo de Cris-
tian Torres Castro, de 12 afios, de la
Sucursal 1741 de BANDEC en Ma-
riel. Fueron otorgadas tres mencio-
nes: a Antonio J. Santibdfiez Rodri-
guez, de 13 afios, de la Sucursal 2272
del BPA en Artemisa; a Carlos Lé-
pez Martin, de 13 afios, de la Sucur-
sal 1732 del BPA en Mariel, y a
Arianne Guerra Prieto, de 13 afios,
de la Sucursal del BPA en Guanajay.

En el segundo nivel, de 10mo a 12
grado, se alzé con el premio el joven
Yendri Rodriguez Diaz, de 17 anos,
de la Sucursal 2181 de BANDEC en
Quivicin. Fueron otorgadas dos
menciones: a Natalie Rodriguez Ro-
driguez, de 16 anos, de la Sucursal
1842 de BPA en San Antonio de los

20
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Banos, y a Aneysi Ceballos Cofino,
del7 anos, de la Sucursal 2281 de
BANDEC en Artemisa.

La idea de este concurso surgi
durante un recorrido realizado por
el ministro presidente del Banco
Central de Cuba, Francisco Soberén
Valdés, y la directora de BANDEC
en provincia La Habana, Gloria
Maria Rojas Herndndez, quienes se
proponfan visitar la sucursal de
Quivicin. Se detuvieron al pasar por
El Cacahual, lugar donde reposan los
restos de Maceo y su ayudante Pan-
chito Gémez Toro. Alli el ministro
presidente conversé con ellos acer-
ca de los sucesos histéricos que ese
conjunto monumentario perpetia y
sugiri6 hacer la convocatoria, idea
que fuera acogida de inmediato con
mucho calor y regocijo por ambas
direcciones provinciales.
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del Banco Central de Cuba
2008

ANTONIO DE LA SOTA MAZON*
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204 13-05
Ord.33
225 28-06 30-05.08
Ext. 35
245 17-09 26.09-08
37 14-04
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BANCO POPULAR DE AHORRO

Se autoriza el traspaso de 18 sucursales (medios basicos) del BPA a los Consejos
de la Administracion Municipales.

BANCO CENTRAL DE CUBA

Informar a los Registros Oficiales sobre el domicilio legal del BCC.
Cuba 402 esq Lamparilla, Habana Vieja.

COBROS Y PAGOS

Normas bancarias para los Cobros y Pagos.
Deroga las Resoluciones:

56 (7 de agosto de 2000)

64 (19 de octubre de 2000)

42 (5 de abril de 2001)

74 (4 de septiembre de 2001)

1 (21 de enero de 2002)

65 (2 de diciembre de 2002)

69 (1 de agosto de 2003)

37 (14 de abril de 2008)

CONTROL DE CAMBIO

Se autoriza a las personas juridicas obligadas a cumplir la Resolucién 92 (de 29 de
diciembre de 2004) a librar cheques nominativos por un monto de hasta 10.000
pesos convertibles (CUC) y en consecuencia modificar Resolucion 64 (de 19 de
octubre de 2000). Los bancos certificardn cheques nominativos o libraran cheques
de gerencia por mas de 10.000 CUC en divisas solo las operaciones que cuentan con
la aprobacién del CAD, segln regulaciones cambiarias vigentes.

(Derogada la Resolucion 24/08)
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CONTROL DE CAMBIO

Modifica los Apartados Segundo y Séptimo de la Resolucién 92/04 y el segundo

parrafo del numeral 2, del Apartado Primero de la Resolucién 49/07 en los siguientes

aspectos:

1.- El CAD autorizara solamente las transacciones en divisas incluidas en el Plan de la
233 31-07 Economia, cuyo importe exceda el millén de pesos convertibles.

2.-Las transacciones inferiores al limite anterior seran aprobadas por los Jefes de los

OACE y se informaran al CAD después de cerrada la operacion.

3.- Las transacciones denominadas en pesos convertibles entre entidades cubanas no

requeriran autorizacion previa del CAD.

BANCO POPULAR DE AHORRO

Se autoriza el traspaso de 18 sucursales (medios basicos) del BPA a los consejos de la

204 13-05 Administracion Municipales.

BANCO CENTRAL DE CUBA

0rd.33 Informar a los Registros Oificlaes sobre el domicilio legal del BCC.

e 45an 30-05-08  Cuba 402 esq Lamparilla, Habana Vieja.

COBROS Y PAGOS

Normas bancarias para los Cobros y Pagos.
Deroga las Resoluciones:
56 (7 de agosto de 2000)
64 (19 de octubre de 2000)
Ext. 35 42 (5 de abril de 2001)
26-09-08 74 (4 de septiembre de 2001)
1 (21 de enero de 2002)
65 (2 de diciembre de 2002)
69 (1 de agosto de 2003)
37 (14 de abril de 2008)

245 17-09

CONTROL DE CAMBIO

Se autoriza a las personas juridicas obligadas a cumplir la Resolucién 92 (de 29 de
diciembre de 2004) a librar cheques nominativos por un monto de hasta 10.000
pesos convertibles (CUC) y en consecuencia modificar Resolucién 64 (de 19 de

37 14-04 octubre de 2000). Los bancos certificaran cheques nominativos o libraran cheques
de gerencia por mas de 10.000 CUC en divisas solo las operaciones que cuentan con
la aprobacién del CAD segun regulaciones cambiarias vigentes. (Derogada la -
Resolucién 24/08)

Modifica los Apartados Segundo y Séptimo de la Resolucién 92/04 y el segundo

parrafo del numeral 2, del Apartado Primero de la Resolucion 49/07 en los siguientes

aspectos:

1.- El CAD autorizara solamente las transacciones en divisas incluidas en el Plan de la
233 31-07 Economia, cuyo importe exceda el millén de pesos convertibles.

2.-Las transacciones inferiores al limite anterior seran aprobadas los Jefes de los

OACE y se informaran al CAD después de cerrada la operacién.

3.- Las transacciones denominadas en pesos convertibles entre entidades cubanas no

requeriran autorizaciéon previa del CAD.

* Experto bancario
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Un anilisis critico de la labor de-
sarrollada por el sistema bancario
durante el ano 2008 demostré que,
aunque se ha trabajado mucho, es
necesario continuar reforzando as-
pectos tales como la lucha contra el
delito, la calidad de la atencién a los
clientes y resolver los problemas con
mayor agilidad, sobre todo cuando
se prevé que 2009 serd un ano par-
ticularmente tenso en el terreno
financiero, debido al inevitable im-
pacto que tiene sobre Cuba la crisis
econdmica global.

Durante el balance anual, en el
que tradicionalmente toman parte
los presidentes de los bancos e ins-
tituciones financieras no bancarias
y directores provinciales, el minis-
tro presidente del Banco Central de
Cuba, Francisco Soberon Valdés,
explicé que aun cuando el sistema
bancario y financiero nacional ha ido
ganando credibilidad ante otros
bancos e instituciones financieras
internacionales, la actual crisis hace
que los acreedores aumenten su
desconfianza en sentido general, y
actien de forma defensiva. En me-
dio de esas circunstancias, serd una
gran tarea continuar trabajando para
captar los recursos financieros fres-
cos que nuestra economia necesita
para llevar adelante los planes de
desarrollo sociales y econémicos.

Otro de los temas abordados fue
el enfrentamiento al delito, acerca
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Watiy li=an resultados

BCGC

de la labor bancaria

en 2008

MARIA ISABEL MORALES CORDOVA*

del cual el titular de la banca expresé
que siempre serd poco cuanto se haga
en funcién de prevenir la comision
de hechos delictivos, y llamé a los
dirigentes a mantenerse atentos a la
disciplina y disposicién del perso-
nal, porque antes de que lleguen a
detectarse irregularidades, con im-
plicaciones de tipo legal, es comtin
apreciar pequenas variaciones en el
comportamiento de las personas
como, por e¢jemplo, abandono de
obligaciones y resistencia a acatar
medidas disciplinarias.

Jorge Barrera, vicepresidente
primero del BCC, hizo un re-
sumen del comportamiento de la
labor bancaria en 2008 y explicé
que, aunque decrecié ligeramente
la cantidad de oficinas por los cam-
bios en CADECA S.A,, el nimero
de cajas se elev6 un 3,3%. También
crecié la cifra de computadoras ins-
taladas en el sistema (13,7%) y de
cajeros en operaciones (9,1%), asi
como el volumen de transacciones
en ellos y su efectividad, las cuentas
corrientes (2,85%) y los depositos
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Como en afios anteriores, du-
rante el debate se prestd una gran
atencién a la lucha contra el delito,
tema que motivé varias interven-
ciones del ministro presidente del
Banco Central de Cuba, asi como
de Mercedes Lépez, superinten-
dente de dicha entidad, quien co-
mento las medidas que se han veni-
do adoptando para prevenir la co-
mision de ilegalidades y detectarlas
en el menor plazo posible. Explicé
que existen ya 463 especialistas de-
signados como oficiales de cum-
plimiento, que tienen la misién
especifica de velar por que se cum-
plan todas las indicaciones que

(6,5%). El efectivo manipulado re-
presenté un 26% mis que el de
2007.

Ya se han emitido casi 1,4 millo-
nes de tarjetas de banda magnética,
informé.

Asimismo, valoré la atencién a las
quejas de la poblacién sobre la calidad
en el servicio, en particular, por
demoras en tramites y operaciones,
por informaciones incompletas, y en
un 18% relacionadas con los créditos
sociales otorgados.

El balance abarcé el trabajo con los
cuadros, asi como la labor de for-
macién desarrollada por el Centro
Nacional de Superacién Bancaria, que
incluyé mas de 100 acciones presen-
ciales para 1909 participantes, una
Maestrfa en Finanzas y un Diploma-
do en Banca Comercial, con 17 y 26
graduados, respectivamente.

Acerca de la Supervisién Banca-
ria destacé la elaboracién y aplica-
cién de la Estrategia de Prevencién
y Enfrentamiento del Delito, la
realizacion de supervisiones in situ
a 20 entidades financieras y 88 a dis-
tancia. En tanto, los directores
regionales inspeccionaron 662 ofi-
cinas y tuvo lugar el IV Taller Na-
cional de Enfrentamiento al Deli-
to.

Entre los asuntos abordados en
la exposicién de Barrera, también
figuraron la situacién de la politica
monetaria y el estado de los finan-
clamientos externos.

coadyuvan a evitar los delitos.
Ademas, destacé el papel de las au-
ditorias internas y el esfuerzo que
vienen realizando los directores
regionales.

Mercedes afirmé que la estrate-
gia trazada por el Banco Central de
Cuba tiene cuatro objetivos basicos:
prevenir el delito, detectarlo, en-
frentarlo y recuperar las pérdidas.
En su opinién, el sistema cuenta
con las fuerzas y la energia nece-
sarias para acometer esta tarea, y €s
preciso poner énfasis ahora en la
disciplina interna de las sucursales,
pues el incumplimiento de los pro-
cedimientos bancarios y de las
acciones de control indicadas son las
que originan los problemas exis-
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tentes. Por otra parte, es necesario
trabajar mds en la formacién de los
valores de los trabajadores banca-
rios.

Calixto Lopez Romeo, director
regional de Supervisién Bancaria,
que atiende la regién oriental, co-
ment6 que entre las dificultades
observadas en algunas oficinas
durante las visitas, estin el desco-
nocimiento de la estrategia, poca
profundidad en los anilisis de los
comités de prevencién y control
(sobre todo en el aspecto de Conozca
a su cliente), y que no se ha estabili-
zado la presencia del oficial de
cumplimiento con personal experi-

mentado. A propésito, recomendé
insistir en la capacitacién y en el tra-
bajo para inculcar un verdadero sen-
tido de pertenencia.

Acerca de qué se ha venido ha-
ciendo para combatir el delito en
CADECA S.A,, se informé que se
han estrechado las relaciones con la
Fiscalia, con el Ministerio de Tra-
bajo y Seguridad Social y el Sindi-
cato de la Administraciéon Publica,
con el fin de fortalecer las medidas
de prevencién y sancionar severa-
mente a quienes infrinjan la Ley.
También se ha estudiado una serie
de aspectos que deben tenerse en
cuenta, como mejorar las condi-
ciones de trabajo y la seleccién del
personal, fortalecer las estructuras

NUMERO 1, 2009




ACONTECER

de direccién en la capital y modifi-
car los estilos de trabajo de los su-
pervisores, entre otras.

Barbara Aguila, funcionaria del
Departamento Econémico del Co-
mité Central del
PCC, invitada a la
presidencia  del
balance, comentd
que este delicado
asunto debe preo-
cupar a todos, en
particular, porque
se aprecia que per-
sisten las causas y
condiciones de los
delitos, aun cuan-
do son, mayor-
mente, de indole
subjetiva. Expreso
que falla el control
y que los diri-
gentes son lentos
en darse cuenta de
las nuevas acciones
que se necesitan,
por lo que llamé a visitar mds las
sucursales y a trabajar con menos
formalidad, mayor agilidad y a lle-
var los asuntos hasta su resolucién
final, sin pretender adoptar posi-
ciones paternalistas y mucho menos
burocriticas.

El tema de la informatizacién tam-
bién desperté gran interés de los asis-
tentes a la reunién de balance, por
cuanto estd presente pricticamente
en toda la labor bancaria. Se debati6
sobre los sistemas automatizados en
uso, su eficacia y puntos débiles, so-
bre los centros de gestién contable y
el trabajo que se ha venido haciendo
para que las transacciones mds im-
portantes puedan realizarse en mo-
mentos en que fallen las lineas de co-
municacién, y puedan registrarse con
posterioridad.

Alberto Quifones, director de la
Empresa de Servicios Automatiza-
dos para el Banco Central (SIBANC)
explicé, asimismo, que se estin ela-
borando planes de contingencia que
permitan al sistema bancario man-
tener su vitalidad, incluso, en caso
de emergencias o catdstrofes, te-
niendo en cuenta que ya es relativa-
mente alto el niimero de tarjetas de
banda magnética en poder de la po-
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blacién y todas las operaciones ban-
carias estin automatizadas.

El ministro presidente recordé
que ya existen orientaciones con-
cretas de hacer los procedimientos

de forma manual cuando existan
cortes de luz o fallas de comunica-
cién, porque es preciso defender
con fuerza el servicio al cliente,
razén de ser del sistema bancario,
que debe estar preparado también
para afrontar casos de contingencias
mayores.

Como era de esperar, se anali-
z6 la situacién de los cobros y pa-
gos, tema en el que se han logrado
avances, pero que, como alertd
Soberén, no se puede descuidar en
lo mis minimo. Al respecto se
valoré el impacto de la Resolucién
245, de reciente aplicacion, y el gra-
do de aceptaciéon o rechazo —por
parte de las empresas— de las car-
tas de crédito avaladas.

Varios directores provinciales
del Banco de Crédito y Comercio
(BANDEC) expusieron sus expe-
riencias al respecto, destacando el
papel asesor que le corresponde a
la institucién en su vinculo con las
empresas y en la posibilidad que
tiene el acreedor de renunciar a la
garantia de pago que le estd ofre-
ciendo el banco, siempre que esta
decisién sea ratificada por la perso-
na indicada en el ministerio corres-
pondiente.

318

Ileana Bertematy, presidenta de
BANDEC, explicé que la aplicacién
de la Resolucién 245 estuvo precedi-
da de un fuerte trabajo de prepa-
racion, seminarios y reuniones para
que los directo-
res de sucursa-
les trasladaran
una informacién
preliminar a sus
clientes. Anadié
que se ha avan-
zado sustancial-
mente en el otor-
gamiento de car-
tas de crédito,
pues si bien en
2007 las mismas
se otorgaron
por un monto
de 3 100 millo-
nes, en 2008 la
cifraascendi6a 6
mil 600 millo-
nes. Consideré
que se debe fo-
mentar el uso de la garantia y la letra
de cambio avalada, que ofrecen al
acreedor las mismas ventajas.

Entre las dificultades principales
del pasado afio se mencionaron una
insuficiente calidad en el servicio a
la poblacién y las empresas; falta de
previsién en algunas actividades
propias de la lucha contra el delito;
muestras de lentitud y, en ocasiones,
de burocracia en la solucién de los
problemas, y dilacién en el desa-
rrollo de los sistemas automatiza-
dos requeridos para consolidar la
contabilidad centralizada.

*  Periodista, Editora de la revista del
Banco Central de Cuba
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[ amparo

del Aula Magna

Zardoya (izquierda) entreg6 la placa
a Adolfo Cossio, director del CNSB

La entrega de la Placa 280 Aniver-
sario de la Universidad de La Habana
al Centro Nacional de Superacién
Bancaria (CNSB) y la graduacién de
17 egresados de la primera Maestria
en Finanzas, acometida de conjunto
por ambas instituciones, fueron dos
acontecimientos relevantes para el
sistema bancario nacional, que tuvie-
ron lugar a fines de febrero dltimo,
bajo el amparo del Aula Magna de la
casa de altos estudios, local donde pal-
pita la historia y que conmueve por
su serena majestuosidad.

En la ceremonia, que conté con
la participacién de Francisco Sobe-
rén Valdés, ministro presidente del
Banco Central de Cuba, y de Rubén
Zardoya Loureda, rector de la UH,
entre otras personalidades, se dio
lectura a la Resolucion Rectoral que
reconoce el aporte del CNSB,
creado el 17 de septiembre de 1986
con el objetivo de capacitar y de-

sarrollar los recursos humanos del
sistema bancario, y "que ha logrado
acumular un profundo y sistemati-
co trabajo en materia de formacién
postgraduada, destacindose por su
excelencia en el desarrollo de dife-
rentes modalidades educativas”.

El texto rectoral indica ademas,
que desde su fundacién el CNSB
ha desarrollado estrechos y fructi-
teros vinculos con la Facultad de
Contabilidad y Finanzas de la Uni-
versidad de La Habana, mediante
la participacién de sus especialistas
en la formacién de pre y postgrado
tanto en la docencia directa, como
en pricticas profesionales, tutorfas
y tribunales de defensa de trabajos
de curso y de diplomas.

De modo que el otorgamiento de
la Placa a Adolfo Cossio, director del
CNSB, constituye un reconocimien-
to a la excelente contribucién de esta
institucién del sistema bancario en
materia de formacién de postgra-
duados en el campo de las ciencias
contables y financieras.

El acto solemne permitid, asi-
mismo, la entrega de los diplomas
a los graduados de la Maestria en
Finanzas, a nombre de los cuales
hablé su graduado mis destacado,
el trabajador bancario Cindido
Aldo Victoria Serpa, quien culminé
con un promedio docente de 4,95
puntos y se distinguié por mante-
ner un elevado prestigio dentro del
colectivo de maestrantes, por su
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espiritu de colaboracién y su ca-
pacidad de trabajo en grupo.

Adicionalmente, se destacé por
su participacién en las actividades
lectivas e investigativas incluidas en
el programa, enriquecido con su
experiencia de 25 afios como fun-
cionario en el sistema bancario.

A nombre de sus compaiieros,
reconocié y agradecié el esfuerzo
del claustro del Centro Nacional de
Superacién Bancaria y de los pro-
tesores de la Facultad por el com-
promiso asumido con los estudian-
tes, y asegurd que la preparacién
recibida redundard en un trabajo
cotidiano de mayor calidad.

En esta ocasion, también fueron
entregados los diplomas de gradua-
dos de la Primera Edicién del Pro-
grama de la Especialidad de Postgra-
do en Finanzas, en su mayoria traba-
jadores de ese ministerio y sus
dependencias. La graduada integral
resulté ser la licenciada Marfa Grisell
Ortiz Gémez, quien al hablar a nom-
bre de sus companeros destacé la
posibilidad que estos estudios les
brindan para afrontar en mejores
condiciones los retos del trabajo de
las finanzas, en particular, cuando el
mundo vive bajo los efectos de una
crisis financiera que pone a Cuba en
la necesidad de incrementar el con-
trol sobre el uso efectivo de los re-
cursos de que dispone.

de la Maestria en Finanzas
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Uno de los motores que con
mayor empuje promueven —espe-
cialmente desde los primeros anos
de la década de los 80— cambios
revolucionarios en los sistemas fi-
nancieros y especificamente en los
sistemas de pagos en el mundo, es
la continua aparicién o transferencia
de medios de pago, basada en la apli-
cacién de los avances tecnoldgicos,
principalmente en informatica y co-
municaciones. La tarjeta magnética,
conocida entre nosotros como tar-
jeta pldstica, es uno de ellos.

La tarjeta magnética convencio-
nal se desarroll6 a finales del 60 del
pasado siglo para satisfacer varias
necesidades. Una de ellas, permitir
a los clientes de los bancos y en-
tidades de ahorro activar y operar
de forma ripida y efectiva con los
cajeros automdticos y proporcionar
un medio con el cual operar en pun-
tos de venta especificos.

En la actualidad, la utilizacién de
las tarjetas magnéticas se ha genera-
lizado de tal forma que al ano se
produce y utiliza una media supe-
rior a 1400 millones de tarjetas
magnéticas en el mundo, y cada ano
la progresion es evidente.

La experiencia asumida por la
banca cubana, con algo mas de un
decenio de ejercicio en la emisién,
operacién y control de tarjetas plis-
ticas como medios de pago, absor-
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uccion juridico-contractual
de la tarjeta pldstica

como medio de pago

OLGA Lypia Vizoso GARCia*

biendo y adecuando a nuestra rea-
lidad econémica sus variadas po-
sibilidades, plantea a los operadores
juridicos el reto de estructurar con-
tratos técnicamente adecuados, que
perfilen la multiplicidad de rela-
ciones juridicas que se crean en tor-
no al sistema de pago con tarjetas.
En la fase de introduccién de
este servicio, las tarjetas plasticas
eran emitidas a grupos selectos de
clientes. Aunque en el presente, la
tarjeta de crédito, que es el medio
de pago electrénico mas difundido
en el mundo entero, es implemen-
tada en nuestro pais con cautela. Sin
dudas, razones econémicas de peso
vinculadas a una economia interna
no suficientemente sélida e injus-
tamente bloqueada, han fundamen-
tado esta politica. En los altimos
afos ha tenido mayor acogida la
emisién de tarjetas de débito por
los bancos, tanto a personas natu-
rales como a personas juridicas aso-
ciadas a la facilitacién del pago de
servicios a terceros, y a la dispo-
sicién de efectivo a través de la red
de cajeros electrénicos del pais.
Cada vez que esta autora se ha
enfrentado a la tarea de elaborar
contratos relacionados con el ser-
vicio bancario de tarjetas, invaria-
blemente una pregunta la asalta:
¢Por qué si la tarjeta plistica es un
medio de pago asociado a una cuenta

bancaria y como tal resulta acceso-
ria al contrato de cuenta preexis-
tente y principal, la Resolucién
64/99 del Banco Central de Cuba,
inica norma en nuestro ordena-
miento que regula la emisién y ope-
racién de estas, le confiere trata-
miento contractual independiente?
Por simple-deduccién légica, la
cuenta deberfa ser la que recibiera
la tutela juridica principal, des-
prendiéndose de ella el régimen de
utilizacién de su medio de pago.

De tal cuestionamiento nacié la
necesidad de realizar una investiga-
cién, que permitiera dilucidar la
esencia de la tarjeta plastica como
medio de pago y las relaciones con-
tractuales que se establecen para su
funcionamiento, haciendo especial
énfasis en la tarjeta de débito, por
ser la més difundida en nuestra rea-
lidad bancaria y, por demis, es la que
menor interés ha despertado en los
estudiosos del tema.

A partir de una insuficiente regu-
lacién de las relaciones juridicas
bancarias que utilizan la tarjeta plis-
tica como medio de pago en el or-
denamiento juridico cubano, se crea
una indefinicién de los efectos que
emanan de su uso en el contexto
nacional, especialmente con el uso
de la modalidad de débito, cuyo
empleo se ha extendido a varios
niveles de la poblacién y de las en-
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tidades, vinculado a la adquisiciéon
de bienes en tiendas mayoristas.

La adecuada regulacién juridica
del vinculo que emana del contrato
de cuenta-tarjeta garantiza la pro-
teccién de los derechos e intereses
de las partes de la relacion juridica
para la cual se instrumenta este
medio de pago. Resulta de interés
determinar cuiles son los aspectos
que deben ser tomados en cuenta,
a fin de garantizar la seguridad ju-
ridica en cualquier operacién de tra-
fico bancario que utilice la tarjeta
como medio de pago.

Naturaleza juridica
de las tarjetas de crédito

Sorprende la diversidad de crite-
rios que los estudiosos tienen so-
bre la naturaleza juridica de la tar-
jeta de crédito. La norma cubana no
se ha adentrado en su estudio.

En cualquier caso, nos toca tra-
tar de hallar un hilo conductor que
nos permita intentar dilucidar la
naturaleza juridica de la tarjeta de
crédito en general, solo realizando
referencias especificas para diferen-
ciarla de su hermana menor, la tar-
jeta de débito, no por segunda,
menos importante, por cuanto su
uso esti mucho mis difundido en
los bancos cubanos y contradicto-
riamente, cOmo ya apuntamos, no
ha sido objeto de mucha atencién
por parte de los estudiosos de este
tema.

En aras de ganar una mayor cla-
ridad, se hara un anilisis que per-
mita demostrar el entramado de in-
teracciones juridicas que pueden
atenderse a partir de la implemen-
tacién de las tarjetas como medio
de pago. De ese modo, son exami-
nados sus valores como titulo de
legitimacién, acreditativa de dere-
chos o legitimadora de derechos,
titulo de crédito, medio de pago,
documento electrénico, llave y
como contrato.

La tarjeta como titulo
de legitimacion

Los datos de identificacién con-
tenidos en la tarjeta legitiman a su

poseedor para realizar determina-
das operaciones ante los diversos
actores adheridos contractualmente
al sistema de tarjetas. La norma in-
ternacional de normalizacién ISO
7813 la define bajo el prisma del
documento identificativo, criterio
acogido por algunos ordenamien-
tos juridicos, verbi gracia, la Ley
25.065 de fecha 7 de diciembre de
1998, de la Republica Argentina.

Y es que para hacer uso de la tar-
jeta nos tenemos que "legitimar”
como sus titulares, es decir, no es
una tarjeta que pueda ser utilizada
por cualquier persona. Esta "legiti-
macién" consiste en la verificacion
que hace de nuestra identidad el
proveedor, mediante la apreciacion
de coincidencia entre el nombre del
titular expresado en la tarjeta y del
documento de identidad de su por-
tador, asf como de las firmas estam-
padas en los vales de compra y de
la que aparece reflejada en la tarje-
ta. Solo asf el titular de la tarjeta
puede beneficiarse del derecho que
en ella se incorpora. Constituye un
medio de prueba privado de caricter
accesorio, pues lo fundamental es
la identificacién personal del que la
porta.

Sin embargo, cuando se utiliza la
tarjeta para realizar operaciones con
la mediacion de cajeros automaticos
o autématas de venta, el procedi-
miento de identificacién descansa en
la miquina, a la que, al menos por
ahora, por limitaciones actuales en
su tecnologia, no le es posible asegu-
rar la plena coincidencia entre la per-
sona que se presenta a hacer la tran-
saccién y aquella cuyos signos o co-
digos incorporados en la tarjeta la
designan como su titular, sobre la
base del documento oficial de iden-
tidad del portador de la tarjeta.

De tal incertidumbre se benefi-
cian tanto las personas que con au-
torizacién del titular realizan opera-
ciones en las cuentas, porque este
le facilité la tarjeta y su clave de
identificacién personal (PIN), como
otras que, dolosamente, los han
sustraido a su duefio. En términos
de derecho civil cubano en este caso
existiria una presuncién iuris tam-
tum de legitimidad a favor del po-
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seedor tarjetahabiente, tipica de los
bienes muebles.

La tarjeta como titulo que
contiene un derecho

Muchas veces no se paga directa-
mente utilizando la tarjeta, sino que
mediante ella el proveedor identi-
fica a su titular como acreedor de
confianza y acepta vender a crédi-
to, sobre la base del aparato con-
tractual que respalda dicha tarjeta,
pero resulta l6gico preguntarse de
qué clase de derecho se trata.

La jurisprudencia espafola es-
tablece que "su naturaleza juridica
es semejante a la de los titulos va-
lores, pues en ella concurre la nota
de incorporacion del derecho a un
titulo, pero ni la literalidad es ab-
soluta desde el momento en que no
todo lo convenido entre el banco y
el titular se refleja en la tarjeta de
crédito, ni el principio de autono-
mia o independencia entre el titulo
y el negocio subyacente resplande- -
ce con toda nitidez, siendo ademas
dichas tarjetas personalisimas e in-
transferibles y estando prescrita la
transmision a tercero de las mis-
mas y de los derechos que repre-
sentan".

A consideracién de Rodrigo Uria,
la tarjeta de crédito es un fitulo de
crédito impropio que cumple diversas
funciones y es un fitulo de legitimacién
para realizar determinadas opera-
ciones convenidas con el emisor de
la tarjeta. Ello se explica porque la
tarjeta no tiene un valor intrinseco ni un
valor de cambio, no es susceptible de
transferirse, solo a su titular, carac-
teristica de los titulos nominativos, que
le estd permitido hacer uso de los
servicios para los cuales estd habili-
tada y para cuyo acceso es condicién
indispensable su empleo y el sumi-
nistro del cédigo de identificacién
personal, aunque tampoco es nece-
saria la exhibicién del documento en
todos los casos, ejemplificindolo en
la modalidad de venta a distancia,
puesto que, al aceptar la tarjeta de
crédito como medio de pago, es su-
ficiente que su titular anote el ntime-
ro de identificacién de la tarjeta y la
marca a la que se adscribe.
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Por su parte, Acosta Romero
coincide con €l alegando que no es
un titulo de crédito porque, eviden-
temente, no lleva incorporado ningiin
derecho, ni es auténomo respecto a la rela-
cion causal y agrega algo realmente
definitorio a nuestro entender: La
tarjeta no da ninguna accion en contra
del banco, ni de los establecimientos afi-
liados, pues todas las acciones derivan del
contrato de apertura de crédito en cuenta
corriente celebrado con dicha institucion.
Ademas, niega a la tarjeta el destino de
circulacion que es inherente a los titulos
de crédito, pues ella no estd destinada a
circular sino, tinicamente a ser utilizada
por la persona a cuyo nombre estd expe-
dida y cuya firma consta en la propia tar-
Jeta.

Asimismo, el profesor Davalos
Mejias de la Universidad Auténo-
ma de Baja California, México, opi-
na que, al igual que los titulos de crédi-
to, la tarjeta tiene una literalidad estricta
en cuya omision el titular no podrd bene-
ficiarse de su uso; incluso, dentro de esa
literalidad obligada, existe la de insertar
la mencion de ser tarjeta de crédito o de
débito. En este sentido, es necesa-
rio apuntar que la norma nacional
cubana no recoge este requisito.
Mais adelante, sin embargo, agrega:
"... igualmente deberd contener la men-
cién de que su uso estd sujeto a las condi-
ciones establecidas en el contrato de aper-
tura de crédito correspondiente, y por
tanto, no se presente el otro elemento in-
dispensable para considerarla un titulo
de crédito, que es el de autonomia."

Acosta Romero asegura que no
es un titulo de crédito, sino un documen-
to de identificacién mediante el cual es
posible hacer disposiciones parciales en un
crédito otorgado por el banco previamente,
0 con cargo a fondos que mantenga el tar-
jetahabiente en su cuenta maestra en el
banco.

En mi opinién, la tarjeta no lle-
va incorporado ningtn derecho, ni
este es auténomo con respecto a la
relacién causal, por lo cual no puede
considerirsele como titulo de
crédito, sino mds bien una notifi-
cacion de derechos que tiene su ti-
tular. El derecho que se notifica al
comerciante en el momento de la
transaccion, declara que el portador
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de la tarjeta estd garantizado por la
institucién emisora para efectuar la
adquisicién de bienes o servicios de
que se trate, segtn las condiciones
pactadas en el contrato de cuenta.
Adicionalmente, se notifica el dere-
cho de propiedad o de aprove-
chamiento sobre los fondos exis-
tentes en una cuenta bancaria.

La tarjeta como medio de pago

Citando a Acosta Romero, otro
sector de la doctrina considera que
la tarjeta es un medio de pago; ella
en si misma no lo es, afirma. Medios de
pago son los pagarés recibidos "salvo buen
fin" por los establecimientos comerciales
afiliados.

No obstante, al ser la tarjeta un
vehiculo que nos permite tener
acceso al lugar donde se encuentra
el dinero y que, en la actualidad, con
la ayuda de la tecnologia las opera-
ciones de débito o de crédito se
realizan electrénicamente en tiem-
po real, dejando saldada la obli-
gacion de pago ante el comerciante
de manera inmediata, me inclino a
considerarla como tal por exten-
sion, siempre teniendo presente
que si el estanco o puerta de acceso
no se abre porque la llave estd de-
fectuosa —entiéndase tarjeta y clave
personal— o porque no hay saldo
positivo atin funcionando como
mecanismo de relojeria la combi-
nacién que facilita el acceso al dine-
ro, de nada servird que se pague con
la tarjeta, porque nadie la aceptara
y como tal perderd, al menos mo-
mentineamente, hasta tanto no se
provean los fondos necesarios, su
efectividad como medio de pago.

En este aspecto se parece al li-
bramiento de un cheque que,
aunque su principal misién es hon-
rar la obligacién de pago que docu-
menta, nada garantiza que existan
fondos en la cuenta al momento de
su realizacién, o que presentado al
cobro, contenga deficiencias que lo
invaliden, por lo que agrego que la
tarjeta es un medio de pago salvo
buen fin. La provision de fondos en
la cuenta es responsabilidad unilate-
ral del titular de la cuenta a la que
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estd asociada cuando se trata de una
de débito, y de este y del banco
cuando se trata de una tarjeta de
crédito.

La tarjeta como documento
electronico

Cuantos datos contiene la tar-
jeta, independientemente de los de
identificacién, que la constituyen
en titulo que legitima a su posee-
dor, son condiciones de un contrato
entre emisor y titular de tarjeta de
crédito, tarjeta de débito o de am-
bos, y estos datos existen tanto si
estin en caracteres legibles huma-
namente y/o por miaquinas, como
si estin en soportes legibles por
estas ultimas exclusivamente. Es
mds, algunos de estos datos pue-
den modificarse automiticamente
por las maquinas, cada vez que se
usa la tarjeta, como es el caso de la
actualizacién del saldo disponible
0, por ejemplo, las veces que se ha
intentado marcar el nimero per-
sonal, con lo cual la tarjeta esta sir-
viendo en forma similar a una car-
ta de crédito convencional, en la
que se van anotando las disposi-
ciones que hace su beneficiario y
escribiendo el saldo que le queda
disponible, o posibilitando un con-
trol de que es el titular quien la
maneja.

Opino que en aquellas tarjetas
en las que consta solo legible por
maquinas el cédigo secreto de iden-
tificacién personal, la tarjeta no es
titulo suficiente para poder obte-
ner los servicios, o al menos cier-
tos servicios, puesto que el porta-
dor debe marcar en la miquina TPV
(Terminal de Punto de Venta) o ter-
minal bancaria su niimero de iden-
tificacién personal, también cono-
cido como PIN, por sus siglas en
inglés, o incluso, puede quedarse
sin el titulo si no marca el PIN co-
rrecto después de un niimero de
intentos fallidos, ya que la maquina
puede no devolver la tarjeta o re-
tenerla. Sin embargo, sumados con
efectividad ambos requisitos, la tar-
jeta y el PIN, son equivalentes a la
firma autdgrafa de su titular.
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La tarjeta como "llave"

El concepto de llave no es rigu-
rosamente semantico o literal, sino
funcional, y esta declaracién viene
reiterada en la doctrina jurispru-
dencial espafola. La tesis del Tri-
bunal Supremo espanol se refiere
a dos funciones diferenciadas de la
tarjeta: una es la de abrir el local o
recepticulo del cajero o activarlo, y
la otra es la de obtener dinero, pre-
vio marcaje del cédigo secreto, pues
la tarjeta debe estar insertada mien-
tras se consuma la operacién. Una
segunda llave seria el cédigo per-
sonal secreto (PIN), ya que si este
no se marca correctamente, no hay
posibilidad de obtener dinero del
cajero.

Evidentemente, este calificativo
de la tarjeta y del cédigo tiene re-
percusiones en la conceptuacién
juridica de las obligaciones del emi-
sor, que facilita las llaves, y en las
del titular de la tarjeta, que las re-
cibe. También se ha de tener pre-
sente que para que la tarjeta se ad-
mita como medio de pago, es nece-
sario firmar una factura. La tarjeta
no resulta titulo suficiente, puesto
que si la firma no coincide con la
estampada en la tarjeta, contractual-
mente se establece que no debe
consumarse la operacién, lo que
ratifica su condiciéon de medio acce-
sorio de identificacién; lo esencial
es la comprobacion de la identifi-
cacion personal.

La tarjeta como contrato

Segtin lo hasta aqui abordado, todo
parece indicar que es aceptada y clara
la calificacién de la tarjeta como docu-
mento de identificacién, como titulo
de legitimacién, como documento
electrénico, incluso como "llave”, que
no es un titulo de crédito puro y que,
aunque a veces no es en si misma un
medio de pago, podria ser entendi-
do como tal por extensién. Sin em-
bargo, no queda atin suficientemente
claro si esta constituye un contrato,
una multplicidad de contratos o es
un elemento esencial y comin a va-
rios contratos.

Garrigues es del criterio de que
no es un contrato pluripartita, sino
varios contratos coligados, y anado
que para mi esta conclusién es apli-
cable a las tarjetas de identificacién
para transacciones financieras, solo
que en ellas no hay una, sino dife-
rentes finalidades econdémicas, lo
que hace su naturaleza atin mis
compleja.

Muguillo, haciendo una concep-
tualizacién de la tarjeta de crédito,
sostiene que deberd entenderse co-
mo un negocio juridico complejo con-
Jformado por una unidad de relaciones
Juridicas diversas, donde cada relacion
entre los intervinientes tiene una regi-
lacion y una naturaleza autonoma, pero
que por via de la complementacion pro-
pia del sistema, demuestran la ineficacia
de cada una de ellas de no integrarse reci-
procamente.

Es indiscutible que la adquisi-
cién de bienes o servicios mediante
el uso de tarjetas supone la existen-
cia de un conjunto de negocios juri-
dicos diferentes, aunque coligados,
entre diversas parejas de actores,
pero cabria preguntarse si todos
cllos tienen que configurarse como
un solo contrato de tarjeta que dé
cabida al contenido de otros con-
tratos, o si, por el contrario, la tar-
jeta como medio de pago no se con-
figura como contrato, sino como un
clemento necesario para la ejecucién
de otros contratos. Para ello, y solo
a los efectos de este articulo, pro-
pongo centrarnos en la relacién ju-
ridica entre la entidad emisora y el
titular de la tarjeta.

Relacion juridica entre
entidad emisora y
tarjetahabiente

Reitero que la tarjeta de crédito
no constituye en si un titulo de cré-
dito, ni es el crédito mismo. Para
que funcione es necesario, inva-
riablemente, que con anterioridad
el banco celebre con el futuro tar-
jeta habiente un contrato de aper-
tura de crédito en cuenta corriente,
que se define como el contrato en
el que el acreditante se obliga a po-
ner una suma de dinero a dispo-
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sicion del acreditado, o a contraer
por cuenta de este una obligacion
para que el mismo haga uso del
crédito concedido en la forma, tér-
minos y condiciones convenidas,
quedando obligado el acreditado a
restituir al acreditante las sumas de
las que disponga, o a cubrirlas opor-
tunamente por el importe de la
obligacién que contrajo y, en todo
caso, a pagarle los intereses, pres-
taciones, gastos y comisiones que
se estipulen.

Cuando son tarjetas de crédito
de establecimientos comerciales, la
tarjeta Gnicamente puede utilizarse
en las sucursales del propio es-
tablecimiento y no en otros. Por el
contrario, la tarjeta bancaria puede
servir para disponer parcialmente
el crédito en efectivo en cada su-
cursal o cajeros automaticos de ser-
vicio del propio banco, o para ha-
cer disposiciones con terceros, que
se llaman establecimientos afiliados
que venden articulos o prestan ser-
vicios.

Actualmente, al realizar el clien-
te la compra con su tarjeta plastica
bancaria, la cajera del establecimien-
to comercial transmite por medio
de la terminal electrénica (Termi-
nal de Punto de Venta) al centro de
procesamiento de la institucién de
crédito, y este, a su vez, envia la
autorizacién en forma automitica
por el mismo conducto. Este siste-
ma inmediato de autorizaciones
significa seguridad, comodidad y
ahorro de tiempo para el tarjetaha-
biente.

A diferencia de las tarjetas de
crédito, las tarjetas de débito rea-
lizan el cargo inmediato sobre los
fondos que previamente tiene
depositado el tarjeta habiente en
el banco en su cuenta corriente o
cuenta de ahorros. Ademais, le fa-
cilitan otra serie de servicios adi-
cionales, como la disponibilidad
inmediata de efectivo a través de
una amplia red de cajeros auto-
mdticos que operan con una cla-
ve, que es dada al tarjetahabiente
por el banco y que debe ser guar-
dada por él en el mids estricto se-
creto.
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Los contratos de emisiéon

Al ser la tarjeta de crédito una
consecuencia del contrato de aper-
tura de crédito no puede identifi-
carse con el mismo. Si no hubiera
crédito, es decir, si la tarjeta fuera
de cargo o de débito, tampoco seria
ella misma un contrato, serfa enton-
ces una forma de operar la cuenta
en la cual se asienta, ya sea en exclu-
siva, como sucede en nuestro pais
con las cuentas de ahorro ordinario
cuando se sustituye la libreta de
ahorros por la entrega de la tarjeta
de débito, o en comunién con otros
dispositivos como la libreta de aho-
rros y el talonario de cheques, como
se ofrece en bancos espafioles a al-
gunos clientes especiales con el con-
trato de superlibreta.

Ahora bien, es innegable que aun
no siendo un contrato, sino un do-
cumento identificativo accesorio
que funge como medio de pago,
dadas determinadas circunstancias,
estd sujeta a una serie de regula-
ciones, que la mayoria de los paises
recoge en condiciones generales o
en reglas o reglamentos para su uti-
lizacién. La entidad financiera emi-
sora suscribe contratos de emisiéon
de tarjetas con cada uno de los ad-
quirentes de tarjetas, a quienes se
llama genéricamente titulares.

El esquema de funcionamiento
de la tarjeta de crédito necesita de
la formulacién de tres contratos in-
dependientes: un contrato de emi-
sion entre el banco y el titular para
la entrega de la tarjeta, un contrato
de cuenta corriente si se trata de tar-
jeta de crédito y de un contrato de
apertura de crédito. También se
piensa que el segundo puede sub-
sumirse en el primero, por lo que
basta el contrato de emisién, que
incluye la referencia a la apertura de
la cuenta, y el contrato de apertura
de crédito. Segiin referencias con-
sultadas, otros autores plantean que
lo que realmente existe es un con-
trato de cuenta tarjeta y uno de aper-
tura de crédito, porque la tarjeta no
es mas que una forma de ejecucién
del contrato de cuenta que le da
vida.
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No obstante las distintas posi-
ciones, debe admitirse que el cri-
terio mayoritario concibe que la
entrega de este peculiar instrumen-
to de pago necesita sustanciarse en
un contrato por imperativo de los
contratos con los que estd coliga-
do, que no necesariamente tienen
que ser independientes a €I, sino
conformadores del servicio banca-
rio que se oferta.

Los contratos de emisién son de
contenido complejo porque suelen in-
cluir en sus cldusulas el contenido
de varios contratos, denominados
normativos o contratos marco, porque
regulan las relaciones futuras que
podrin o no celebrarse; son contratos
de ejecucion sucesiva, puesto que estin
destinados a cumplirse en el tiem-
po, y por las vias de contratacién que
usualmente adoptan son también
contratos de adhesion y contratos tipo, con
un capitulo de condiciones generales, en
que la parte no oferente tiene muy
poco o nada que negociar.

El contrato contiene bisicamen-
te la obligacién del emisor de entre-
gar una tarjeta al titular. Contiene,
ademds, otros contratos: un contra-
to de apertura de crédito y un contrato de
cuenta corriente, si se trata de una tarjeta
de crédito. Si se tratara de una de
débito, solamente existiria la obli-
gacion del emisor de la tarjeta de
debitar los pagos contra el saldo
existente en la cuenta corriente o
de ahorros del titular. Ambas tar-
jetas pueden admitir o no, como
agrego, el retiro de dinero en efec-
tivo de dependencias bancarias o de
cajeros automaticos.

Contrato de apertura
de crédito

En el caso del contrato de
emisién de la tarjeta de crédito, el
emisor concede un crédito al titu-
lar. Se trata de lo que en derecho
bancario se llama contrato de "aper-
tura de crédito".

La emisién de la tarjeta, enton-
ces, se acompafna con una apertura
de crédito, a menos que el emisor
exija como condicién una provision
de fondos. Se formulan los contra-
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tos en férmulas agiles vy, por ello,
en lugar de redactar por separado
el contrato de cuenta corriente, se
incluye el acuerdo de apertura de
esa cuenta, como una estipulacion
mis de las condiciones generales.

Tratindose de una apertura de
crédito vinculada a tarjetas de crédi-
to, la entidad emisora se obliga a
tener disponible para el titular el
dinero necesario para hacer los pa-
gos de compras y servicios que con-
trate con la tarjeta. El emisor abre
un crédito para que el titular pueda
comprar sin pagar en efectivo y se
obliga, ademds, a pagar las adquisi-
ciones que el usuario haya realiza-
do. Frente al comerciante adheri-
do, el emisor también se ha com-
prometido a pagarle las compras
efectuadas con tarjeta.

El crédito serd utilizable por el
titular mediante un sistema de
compras o de adquisicién de servi-
cios en determinados comercios, en
las condiciones convenidas y en la
forma que se reglamenta en el con-
trato normativo. En una de las va-
riantes de su uso cuando el titular
efectia una compra y no la paga,
sino que firma un cupén o vale, estd
haciendo uso del crédito.

Luego, el emisor pagara las com-
pras al comerciante adherido. Al
efectuar esos pagos, el emisor estd
ejecutando el contrato de apertura
de crédito, combinado con el con-
trato de emision de la tarjeta. Cuan-
do el emisor paga al comerciante
adherido, lo estd haciendo con el
dinero que puso a disposicién del
cliente.

Ese crédito que otorga el banco
emisor no es de tipo simple, sino
rotatorio o como suele llamarse
entre nosotros, revolvente, porque
en el caso de la tarjeta de crédito se
trata de un negocio de esta natu-
raleza. Ricaurte se refiere a ello ex-
plicando que no se trata de entre-
gar inmediatamente la suma de di-
nero al titular como si se tratara de
un crédito simple, sino que la pres-
tacién del banco se limita a conce-
der una disponibilidad de dinero al
tenedor de la tarjeta, a la que se su-
ma la prestacién de pagar a los es-
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tablecimientos afiliados los com-
probantes de venta suscritos por el
tenedor de la misma.

Esta diferenciaciéon entre crédi-
to simple y rotatorio en sede de
tarjetas de crédito ha sido destaca-
da por el autor colombiano Rodri-
guez Azuero, quien advierte que
existen algunas notas peculiares del
contrato, que en nada desnaturali-
zan su estructura como apertura de
crédito, tales como:

* Los terceros a los que el ban-

O se compromete a pagar son
determinados por el cliente,
cuando este utilice sus servi-
cios, pero dentro de un uni-
verso previamente estableci-
do por el banco.

* La disponibilidad de fondos
que se concede a favor del
cliente, en virtud del crédi-
to, solo puede ser utilizada
mediante la adquisicién de
bienes y servicios ofrecidos
por ese universo de terceros
y No otros.

* Los establecimientos afilia-
dos no conceden crédito en
ningin momento a los tene-
dores de las tarjetas, sino al
banco emisor. Quien si con-
cede crédito a los tenedores
es el banco que paga la cuen-
ta, cumpliendo asi su obli-
gacién fundamental y otorga
a su cliente diversos plazos
para el reembolso.

La cuenta bancaria y la tarjeta

La cara externa de la solidez y
durabilidad de la relacién comercial
banco-cliente se manifiesta a través
de la apertura y mantenimiento de
una cuenta corriente bancaria, es el
soporte contable de aquellas opera-
ciones en que los contratantes
acuerdan reflejar las deudas y crédi-
tos reciprocos y liquidarlos me-
diante un sistema de compensacion
automitica y continuada.

Presupone una disponibilidad de
fondos en poder del banco y a fa-
vor del cliente, que puede deberse
tanto de una operacién activa, como
pasiva, es decir, sus fondos pueden
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provenir tanto de un depésito a la
vista que el mismo cliente ha reali-
zado en la entidad bancaria, o como
consecuencia del disfrute de un
crédito concedido por esta.

A pesar de que en su vocacién
de servicio tiende a desdibujarse y
por ello suele reconocérsele una
modesta funcién instrumental, la
prictica bancaria ensefia que real-
mente tiene autonomia con res-
pecto al contrato causal o subya-
cente, generando consecuencias
juridicas propias e independientes
de las que derivan de este. Un
elemento privativo de la cuenta
corriente bancaria que apoya lo di-
cho es la prestacién del llamado
servicio de caja, en cuya virtud el
banco se obliga a realizar esos pa-
gos y cobros a terceros.

Segtin lo investigado, las formu-
laciones de algunos contratos de
emisién de tarjeta de crédito expre-
san el pacto de que el emisor lleve
una cuenta corriente, donde asentara
las operaciones que celebre con el
titular. En otras formulaciones el ti-
tular consiente ticitamente esa aper-
tura de cuenta corriente, cuando se
obliga a pagar lo que resulte de la
liquidacién formulada por el emi-
sor en ¢l plazo y forma que se es-
tablece en las condiciones generales.

Se plantea que ha de partirse del
contrato de emisién, porque siem-
pre la voluntad primaria, por decirlo
de algiin modo, es la solicitud del
titular al banco de emisién de la tar-
jeta, consintiendo el banco, que la
apertura de la cuenta sea expresa o
ticita no es determinante, pues, al
abrirla, el banco no estd haciendo
otra cosa que ejecutar las volunta-
des conformadoras del contrato de
tarjeta.

Para esta autora es precisamente
todo lo contrario; el banco no pue-
de ejecutar la voluntad del cliente
si no es a través de la apertura de
una cuenta donde asociar la tarjeta,
o tener, incluso, que sujetar una
cuenta preexistente del titular a las
condiciones de operar mediante esa
tarjeta. La tarjeta solo se entregara
si estas condiciones estin creadas;
si no, se quedari en la intencién.
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Cuando la intencién del futuro
titular esté dirigida a solicitar la
emisién de una tarjeta de débito, se
suscribird un contrato de cuenta-tar-
jeta conteniendo la obligacién prin-
cipal del banco de recibir el dep6si-
to o provisiéon de fondos del titular,
y de establecer el régimen de los
sucesivos depdsitos y extracciones,
estados de cuenta, intereses, comi-
siones, instituciéon de beneficiarios
en la cuentas de ahorro, transmision
mortis causa de los fondos, ademas de
los medios de pago, que pueden ser
varios, pues existen cuentas que ad-
miten la libreta de ahorro, las che-
queras v las tarjetas plasticas. En este
caso, el contrato de tarjeta seria un
contrato conexo o suplementario.

No pretendo desistir tan ficil-
mente de lo que, pese a todas las
banderas, es mi profunda convic-
cién. Aun cuando esta autora de-
fiende la tesis de que la tarjeta no
es un contrato, sinO UnN MmMero ins-
trumento de pago que permite eje-
cutar el contrato al que se asocia,
transijo con aquellos que conside-
ran su solicitud como desencade-
nante de una pluralidad de contra-
tos cuando esta no esté precedida
por la existencia de otras cuentas
pertenecientes al solicitante, sus-
ceptibles de asociacién del medio
de pago en cuestion, pero, cuando
no sea asi, no veo justificacion ni
en economia ni en tiempo, para la
conformacién del contrato de tar-
jeta independiente y separado de la
cuenta a la que se asocia.

Considero que cuando el titular
tenga cuentas donde domiciliar su
tarjeta, debe bastar con la emision
de un contrato de facilidad crediti-
cia en la cuenta base, si la modali-
dad de tarjeta es la de crédito, y la
mera autorizacién por el banco y la
adhesion del titular —al momento
de la entrega de esta— a las reglas
que informan el uso de la tarjeta,
expresadas al dorso del modelo de
solicitud. Si fuera de débito, de au-
torizarse la solicitud, se modificaria
mediante suplemento el contrato
de cuenta corriente o de ahorros
preexistente en cuanto a los medios
de pago, en ¢l sentido de ampliar-
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los o sustituirlos por otros si fuera
el caso, y se firmaria por el titular
de la cuenta conjuntamente con los
de la tarjeta, de ser personas dis-
tintas, el modelo de solicitud-con-
trato de tarjeta de débito como
constancia de la entrega del medio
de pago, cuyo contenido obligacio-
nal esté anicamente referido a las
exigencias impuestas por la nece-
sidad de garantizar el uso mas ade-
cuado vy eficiente de la tarjeta como
medio de pago.

No obstante, soy consciente de
que al ser los bancos emisores de
contratos masivos, la prictica ban-
caria universal no es la de suplemen-
tar, sino cancelar y emitir nuevos
contratos que recojan los términos
y condiciones actuales, como ha
sucedido con el trinsito de cuentas
de ahorro operadas con libretas de
ahorro a cuentas de ahorro opera-
das mediante tarjetas de débito,
efectuado en los dltimos anos en el
Banco Metropolitano.

En otro orden de cosas, autores
como Pérez Fontana, que se deba-
ten en considerar la cuenta corriente
ligada a la tarjeta de crédito como
una cuenta corriente bancaria o pura-
mente mercantil, porque no habili-
ta el libramiento de cheques contra
ella, pero de esto ya se ha visto la
existencia de modalidades hibridas.

Segun el autor antes citado, es
frecuente que el titular a quien se
le abre una cuenta corriente mer-
cantil, sea también titular de una
cuenta corriente bancaria en el mis-
mo banco emisor. El tarjetahabiente
serd, entonces, titular de dos cuen-
tas: de la cuenta en que se maneja
sus operaciones con tarjeta de
crédito, y de la cuenta corriente en
que se le permite librar cheques. A
veces, se conectan y el usuario au-
toriza debitar el saldo que arroje la
cuenta de la tarjeta, en la cuenta
bancaria.

Con relacion a la eficacia de la tar-
jeta como titulo de crédito impro-
pio ante la pretensiéon de un juicio
gjecutivo en nuestro ordenamiento,
considero interesante dejar abierta
la posibilidad de indagar, como parte
de un préximo trabajo, la posicién
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de las Salas de lo Econémico, pues
no cabe dudas de que el contrato de
tarjeta serfa un documento privado
cuyo reconocimiento o el de su fir-
ma obtenido en diligencia previa al
juicio ejecutivo, bastarfa, en mi opi-
nién, a tenor del numeral 2 del
Articulo 486 de la Ley de Procedi-
miento Civil, Administrativo, La-
boral y Econémico, y obligaria al
6rgano a admitir la demanda, pero
la dualidad de documentos confor-
madores del titulo resulta algo no-
vedoso y desconocemos si es acepta-
do. Por suerte, el banco siempre se
cubre en el propio contrato, otorgin-
dose la libertad de cobrarse de otras
cuentas que el titular tuviera en esa
oficina, en otras oficinas del propio
banco, o reclamar el pago a otras ins-
tituciones financieras donde se en-
cuentren cuentas o valores pertene-
cientes al titular.

Jiménez de Aréchaga, citado por
la Enciclopedia Bancaria y Financie-
ra, sostiene que el contrato por el
cual se emite la tarjeta es un contra-
to innominado y que no hay cuenta
corriente. Se argumenta que la cuen-
ta corriente solo sirve para prestar
un servicio de caja. En nuestro pais
las regulaciones sobre cuentas co-
rrientes autorizan al banco a reser-
varse ¢l derecho de entregar los ta-
lonarios de cheques solicitados y, sin
embargo, sigue siendo una cuenta
corriente, por lo que disiento en que
este sea asumido como un criterio
absoluto. No obstante, considero la

cuenta-tarjeta una modalidad espe-
cial por tener la limitacién de que
solo se abre para asentar opera-
ciones que se concretan con el uso
de la tarjeta, y porque, general-
mente, no permiten la entrega de
talonarios de cheque.

De las partes en el contrato

En aras de aportar otro punto de
vista a este anilisis sobre los con-
tratos involucrados en la emisién de
tarjetas, seria interesante plantear-
nos qué clase de contrato estd pre-
sente, cuando la norma cubana regu-
la que, "si el titular del contrato de
emision es persona juridica colectiva, las
tarjetas se expediran a nombre de perso-
nas naturales".

Podria pensarse como Pérez
Fontana, que no interesa en este
caso si estas personas actiian como
delegados o por cuenta y orden del
usuario; sin embargo, creo que si
resulta importante, porque en el
supuesto de las tarjetas de débito
mayoristas se realiza un contrato
entre el banco emisor y la entidad,
donde el primero se compromete a
abrir tantas cuentas de tarjetas le
sean necesarias a tal fin y, posterior-
mente, cada funcionario de los de-
signados por la entidad cumplimenta
una planilla de solicitud-contrato de
tarjeta débito, limitindose sus res-
ponsabilidades al uso con buen fin
de las mismas y a la adhesion de las
reglas contractuales que informan las
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tarjetas. En estos casos los titulares
de las tarjetas no responden perso-
nalmente ante el banco, sino que es
la entidad solicitante quien lo hari.

Las normas que rigen el contra-
to de mandato civil (aa. 398-413 del
Cadigo Civil cubano) son, a juicio
de esta autora, aplicables a la rela-
cién entre la entidad que solicita el
servicio al banco y los funcionarios
que ella designe como operadores
de las tarjeta. Se produce entonces,
una triangulacién de responsabili-
dades, banco-entidad, entidad-fun-
cionario, banco-funcionario, sin que
esté prevista hasta ahora la actuacién
por la inexistencia de condiciones
generales de contratacién, cuando
las pérdidas ocasionadas a la entidad
sean originadas en el incumplimien-
to del operador de la tarjeta de al-
gunos de los deberes de uso que se
le atribuyen.

En cuanto a la relacién institu-
cién emisora-titular, el Articulo 10
de la norma analizada plantea que
la entrega de una tarjeta pldstica como
medio de pago, excepto las desechables,
se deberd realizar siempre mediante la
aceptacion de las reglas que la rige, que
las tarjetas pldsticas podrdn ser entrega-
das tanto a personas naturales como a ju-
ridicas. En este diltimo caso, si la tarjeta
estd asociada a una cuenta bancaria, el
contrato correspondiente deberd ser firma-
do por las personas facultadas para ope-
rar la misma a nombre de la entidad so-
licitante, designdndose las personas natu-
rales a nombre de las que se expedirdn
las tarjetas en los casos que proceda.

Este precepto deja establecido
que en nuestro ordenamiento juri-
dico la solicitud de tarjeta deberd ser
siempre documentada mediante un
contrato de emision de tarjeta inde-
pendiente a los otros contratos coli-
gados que puedan intervenir como
basamento de su existencia, que
como requisito de formalidad de-
ben constar por escrito, con ex-
cepcion de las tarjetas desechables,
y que, cuando el solicitante del me-
dio de pago sea persona juridica
colectiva, la tarjeta se asociard a su
cuenta bancaria, ya sea corriente, de
gastos o de administracién de fon-
dos, y que el contrato de tarjeta de-
berd contener, ademads de las firmas
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de las personas naturales designadas
por dicha entidad para ser titular de
la tarjeta, las firmas autorizadas con-
troladas por el banco para operar la
cuenta base de la entidad.

No se dan mayores elementos
en cuanto al disefio contractual para
la emision de la tarjeta de crédito o
de la tarjeta de débito, en especial,
como incide la emisién de este me-
dio de pago en los contratos de
cuenta que le sirven de base.

Cabe senalar que no se hace nin-
guna especial mencién a la reper-
cusién de las causales de limitacién
de la capacidad civil o de incapacidad
para la entrega de tarjetas, siendo
I6gico pensar que el Banco Central
remite al camplimiento de la legis-
lacién comtin todo lo que expresa-
mente no esté normado en estas
reglas. De ahi que podria deducir-
se que nada obsta para que una per-
sona natural con capacidad restrin-
gida pueda devenir titular de una
tarjeta de pago, siempre que tuvie-
ra completada su capacidad por in-
termedio de sus representantes le-
gales. Sin embargo, las normas lega-
les que reglamentan este instru-
mento en bancos comerciales, verbi
gracia, el Banco Metropolitano, ex-
cluyen tal posibilidad, al permitirlas
solo a personas naturales mayores
de 18 afos de edad.

Clasificacién bancaria

No resulta tan ficil encuadrar al
contrato de tarjeta dentro de uno de
los tres grupos de clasificacion tradi-
cional de contratos bancarios que los
agrupa, segun el tipo de operaciones
que realiza el banco como comer-
clante en: contratos activos, pasivos,
de gestion o neutros y de garantia.
Prueba de ello es que mientras que
el profesor Alejandro Vigil, en el
capitulo de su autorfa dedicado a Los
contratos bancarios dentro del libro ti-
tulado Nociones de derecho mercantil
sitia al contrato de tarjeta de crédi-
to dentro de los contratos activos,
con certeza refiriéndose al contrato
de cuenta corriente a quien sirve de
soporte y al contrato de crédito que
también subyace, el ilustre profesor
Garrigues en su libro Contratos ban-
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carios los ubica dentro de los contra-
tos de gestién, pues autorizando y
contabilizando los débitos y los
créditos en una cuenta corriente ban-
caria, el banco solamente realiza una
actividad de servicio de caja. Y con-
sidero que esa es la clasificacién mas
atinada. Atin mds; dentro de la pro-
puesta del profesor Vigil no se atri-
buye una clasificacién a la tarjeta de
débito, mientras que en la de Garri-
gues encuentran su acomodo las dos
variantes de tarjetas de pago.

Como se ha podido apreciar, no
existe ni entre los tedricos ni entre
los propios bancos una posicién
uniforme con relacién a los contra-
tos de emisioén de tarjetas. Y tal in-
certidumbre esti fundamentada en
que la naturaleza juridica de la tar-
jeta estd atin por precisar de mane-
ra nitida, dada la complejidad de las
relaciones juridicas que se esta-
blecen tanto en su interior, como
en su entorno.

Solo existen algunas aproxima-
ciones a una definicién de lo que
no es, mas que de lo que si es, sien-
do asi que es casi un titulo valor,
pero no lo es plenamente, es un
titulo de crédito, pero impropio, y
a pesar de que para algunos estu-
diosos es un contrato auténomo
coligado con otros contratos que
articulan y garantizan su efectividad,
aunque persiguen diferentes fina-
lidades econdmicas, para otros solo
es un elemento esencial comin a
diferentes contratos, y menos ain
para otros, entre los que me in-
cluyo, es meramente una forma de
ejecucion de los contratos de cuen-
ta corriente, cuenta de ahorro y de
apertura de crédito. Basado en este
altimo criterio, si la tarjeta es un
mero medio de pago, incluso, me-
nos complejo que otros que si son
titulos de crédito destinados a cir-
cular y, por tanto, pueden hasta
endosarse, es correcto que pueda
vincularse a un contrato de cuenta
corriente o de ahorro preexistente
como lo que es, un simple medio
de pago.

Fuera de toda duda, parecen
coincidir todos en que la tarjeta,
cualquiera que sea su tipo, es un do-
cumento de identificaciéon, un titu-
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lo de legitimacién, un documento
electrénico y una llave, mejor dicho,
dos llaves.

Entonces, a manera de resumen,
podriamos arribar a la siguiente ge-
neralizaciéon: La tarjeta de crédito es
una figura juridico-mercantil nove-
dosa, atipica, cuya naturaleza técnica
se inicia y se agota en ella misma.

Es uno de los inventos mis ex-
traordinarios de las tiltimas décadas,
y que no se origind ni crecié apoyin-
dose en el edificio de la legislacién
existente, sino fue creada para re-
solver el problema de la inseguridad
que representa en el trifico mercan-
til portar efectivo y, adicionalmente,
para fomentar el consumo del crédi-
to.

Conclusiones

1. Lanaturaleza juridica de la tar-
jeta es compleja; es un docu-
mento electrénico que cons-
tituye un titulo de legitima-
cién, no contiene un derecho,
pero notifica el derecho de
disponer como dueno o como
usuario de una cuenta, dere-
cho del cual el banco es ga-
rante. No es un titulo de
crédito, es un documento de
identificacién, un medio de
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da tratamiento de contrato
independiente.

La tarjeta concede a su titular
solo un derecho de acceso y
de disposicién a los fondos
de una cuenta que puede ser
propia o ajena; por eso es con-
siderada un medio de pago,
aunque no retine los requisi-
tos de un titulo de crédito
perfecto.

No se justifica la necesidad de
suscribir un contrato de
cuenta especial de tarjeta
cuando el solicitante posea
otras cuentas en el banco.

El ordenamiento juridico cu-
bano no ha dispensado sufi-
ciente atencion a la reglamen-
tacién juridica contractual de
la tarjeta plistica como me-
dio de pago, siendo aplicable
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PROBLEMAS Y
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Autor: Eduardo J. Menéndez
Alonso

En este libro se analiza el sistema
financiero desde un enfoque prdctico.
En los primeros capitulos se plantean
y resuelven problemas relativos a los
mercados monetarios, los mercados de
capitales y los mercados de derivados.
En la segunda parte se estudia el
sistema bancario y el resto de las
instituciones que conforman la
arquitectura actual del sistema
financiero.

MERCADOS
FINANCIEROS

Autor: Carlos Eduardo Herrera
Avendano

A lo largo de sus pdginas podemos
conocer las bases para reconocer los
modos en que fluyen los mercados
financieros internacionales, las
actividades que desarrollan, las
legislaciones que aplican y las tasa de
rendimiento que ofrecen al
inversionista. Ademds nos muestra los
instrumentos que necesita el Sistema
Financiero Mexicano para obtener
financiamiento y los requisitos que se
tnarcan en la Bolsa de Valores de
dicho pais para los interesados en
realizar inversiones y obtener un
buen rendimiento.
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DE INGENIEROS AL CHE:
ENSAYOS SOBRE EL
MARXISMO ARGENTINO
Y LATINOAMERICANO
Autor: Nestor Kohan

En esta edicion el autor analiza los
apuntes criticos del Che acerca del
Manual de Economia Politica de la
academia de Ciencias de la URSS y
explora la biisqueda filosdfica del
marxismo guevarista a partir de tna
carta que el Che le dirigiera a
Armando Hart en 1965, escrita en
Tanzania. Hace un recorrido
hiztérico-cultural de la politica
revolucionaria y socialista en el siglo
XX latinoamericano.

EVOCACION
Autor: Aleida March

En esta evocacion de Aleida March,
quien fuera la compaiiera de vida y de
licha de Ernesto Che Guevara,
encontramos facetas desconocidas del
mismo, como padre, esposo, autor de
cartas y poemas plenos de amor. A la
vez, podemos apreciar un hombre de
cualidades asombrosas, capaz de
conciliar la ternura familiar con su
responsabilidad de dirigente y
revolucionario.




BCC

REVISTA DEL BANCO
CENTRAL DE CUBA

2009/Afio 12. No.1

Analisis
2 La crisis financiera internacional (V)
Francisco Soberén Valdés
9 El equilibrio monetario socialista en el segmento de la
poblacién global
Carlos Pérez Soto

Mundo Financiero
15 Eleccién del régimen cambiario y la Gran Depresion
Eduardo Herndndez Roque

Acontecer
A cargo de Maria Isabel Morales

19 Reconocimientos a sucursales y trabajadores destacados

2() Hermoso homenaje de los bancarios al Titan de Bronce

21 Resoluciones del Banco Central de Cuba 2008
Antonio de la Sota Mazén
23 Analizan resultados de la labor bancaria en 2008

2¢ Bajo el amparo del Aula Magna

Juridica

27 Construccién juridico-contractual de la tarjeta
plastica como medio de pago

Olga Lydia Vizoso Garcia

Detras de la Moneda

36 La numismatica cubana celebra el 50 Aniversario
del Triunfo de la Revolucién
5 Inés Morales Garcia

Lo

Las opiniones expuestas en los  Comité Editorial: Jorge Barrera, René Lazo, Aracelis Cejas,
atticulos deest revista son g terine Alifio, Adolfo Cossio, Carlos Pérez, Mercedes Garcia,
exclusiva responsabilidad de : i : : ;

los especialistas que los firman, ~ Benigno Regueira, Mario Herndndez y Guillermo Gil.

El Banco Central de Cuba no se  Editora: Marfa Isabel Morales Cordova. maribel@bc.gov.cu
identifica necesariamente con ~ Coordinadores de la revista: Guillermo Sirvent, Banco Popular
el criterio de los autores. de Ahorro (BPA); Lourdes Martinez, Banco de Crédito y Comercio
(BANDEC); Elizabeth Castro, Banco Nacional de Cuba (BNC).
Correccion de estilo: Carmen Alling Garcfa.

S ra—— Disefio: Ariel Rodriguez Pérez.

Teléfono: 862-8318 Encuéntrenos en Internet: www.bc.gov.cu. Publicacién a cargo

Fax: (537) B66-6661 3 £ FopE
o o be@bogovey  del Centro de Informacion Bancaria y Econémica (CIBE).




IBRaENE financiera

BCC

internacional (1)

FRANCISCO SOBERON VALDES*

Un 19 de septiembre de 1885
en un articulo para el periédico ar-
gentino "La Nacién" Marti anali-
zaba la crisis financiera que estre-
mecia EE.UU. en esos momentos
y con su especial capacidad de pe-
netrar en los temas mds comple-
jos y desmenuzarlos con impactan-
te lucidez, resumia sus causas en
cinco parrafos que contienen ver-
dades proverbiales:

"Mermado el consumo de afue-
ra y las ganancias de los ferrocarri-
les, lo estrechan éstos todo: los
dividendos de sus acciones, la pro-
duccién de sus minas de carbén,
los salarios de los mineros. Y como
el mismo sistema erréneo de al-
tos derechos, que permitié la
creacién violenta de industrias na-
cionales y vehiculos sobrantes de
transporte, y causa hoy el exceso
de produccién invendible a un alto
precio, mantiene también alto el
costo de vida, -resulta ahora que
los recursos para satisfacer ésta,
decrecen sin que hayan decrecido
en el mismo nivel de sus necesi-
dades".

"A esto se junta un vicio mercan-
til que trae aparejada, por el prove-
cho de unos pocos, la ruina publica:
y éste es la hinchazén de los valores
por sobre su importancia real, pro-
ducida por las habilidades y violen-
cias de la especulacién: de cuyo pe-
cado comercial se padece hoy aqui
tan gravemente que es una obra de
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beneficencia asentar esta ensefianza
econémica: -no produce ningin
provecho a un pais vender dentro, ni
fuera de sf sus titulos de riqueza por
mis de su valor real".

"Hincha la especulacién los titu-
los de riqueza cotizables en Bolsa,
fuera de toda relacién con el pro-
ducto real de la suma de riqueza
que representan, y se crea asi todo
un mundo mercantil vacio, que va
del valor real del titulo a su valor
ficticio: este mundo mercantil, por
el consentimiento piblico que le
reconoce su valor en Bolsa como
valor sustancial, crea, cambia, fa-
brica, atrae obreros, levanta pue-
blos, habilita comarcas, evoca de la
selva nuevos Estados".

"Como el mismo sistema per-
nicioso se ha seguido en todos los
ramos de riqueza, ¢l dia del ba-
lance no pueden ayudarse unos a
otros, puesto que todos tienen so-
bre si ese mismo mundo mercan-
til ficticio. Llega el dia del balance,
porque los obreros hambrientos se
impacientan, porque los accionis-
tas alarmados dejan de percibir sus
dividendos; se afirma entonces el
valor real de los titulos hinchados;
se niega el pafs a aceptar éstos por
encima de su valor real, y atin por
éste; y las esperanzas, los lujos, los
compromisos, y cosas mds reales,
las fibricas, las minas, los Estados,
los millares de obreros con fami-
lias traidos a ellos para trabajar en

R]

empresas sin base, todo se de-
rrumba".

"Esperanzas y lujos son humo,
y no es malo, cuando no tienen base,
que desaparezcan; pero los pue-
blos de obreros son seres reales,
que al caer a la tierra fria y sin pan,
del seno de esa pompa de jabén, se
levantan rugiendo y con los pufos
cerrados de la lastimadura".

Casi 125 afios después, el "vicio
mercantil” a que Marti se referfa, ha
incubado una nueva crisis que mu-
chos ya consideran que puede llegar
a ser auin mayor que la gran depre-
si6n de los afos 30. Al analizarla, creo
imprescindible enfocarla en dos di-
mensiones: una conceptual que obe-
dece a leyes econdmicas y otra par-
ticular vinculada con las caracteristi-
cas de esta crisis en especifico.

Soluciones violentas y pasajeras

El anilisis en la dimensién con-
ceptual nos indica que cada crisis
econémica se manifiesta de una u
otra forma y puede tener las carac-
teristicas propias de una época o de
la regién donde surge. Sin embar-
go, como Marx lo demostré en la
segunda mitad del siglo XIX, tales
crisis no son otra cosa que un evento
inherente al caricter ciclico del
sistema capitalista, cuya tnica fér-
mula para eliminar los insostenibles
desequilibrios que genera es des-
truir cada cierto tiempo una colo-
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sal suma de riquezas materiales y
disminuir dristicamente el con-
sumo de grandes masas humanas,
lanzandolas en muchos casos a la
mis extrema pobreza.

Un reciente articulo publicado
en el Wall Street Journal, estimaba
que esta crisis global origina ya pér-
didas de 50 millones de millones en
acciones, bienes raices, commodi-
ties y ganancias operativas. Esta cifra
es aproximadamente similar al PIB
mundial. Esto quiere decir que en
aproximadamente quince meses, se
han experimentado pérdidas equi-
valentes al nuevo valor que se crea
en el mundo en un ano.

Al decir de Marx las crisis "son
siempre soluciones violentas pura-
mente momentineas de las con-
tradicciones existentes, erupciones
violentas que restablecen pasajera-
mente el equilibrio roto".

El concepto marxista de que la
economia capitalista es ciclica y que
las crisis son parte consustancial de
la misma, es algo que hoy muy
pocos se atreverfan a poner en du-
das. Sin embargo, lo que caracteriza
a la actual crisis es que el escenario
en que surgid y se desenvuelve, pue-
de hacerla mds letal que ninguna
otra.

En economia sucede como en
cualquier otra manifestacién del
quehacer humano: el desarrollo
cientifico técnico, puede ser muy
atil tanto para traer grandes pro-
gresos a la humanidad como para
incrementar exponencialmente sus
capacidades destructivas.

En las dltimas décadas hemos
visto cémo el desarrollo de la in-
formadtica y las telecomunicaciones
aplicadas a la actividad financiera,
cred las condiciones necesarias para
interconectar los mercados a escala
mundial y estructurar los mas com-
plejos y sofisticados instrumentos
financieros que pueden circular en
tiempo real por esos mercados. Es-
to, que es sin dudas un factor posi-
tivo, tuvo como contrapartida el
gran peligro de poner a merced de
los mds voraces y arriesgados es-
peculadores la masa de ahorros de
practicamente todo el planeta.
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Estas nuevas posibilidades fue-
ron precedidas por dos hechos de
consecuencias perversas: el primero,
la imposicion del sistema de Bretton
Woods, —mediante el cual EE.UU.
logré que el délar se considerara
como un activo de reserva interna-
cional con igual nivel de aceptaciéon
que el oro—. El segundo, la medida
unilateral que EE.UU. tomé en 1971,
de retirar el respaldo en oro al ddlar.

El resultado combinado de es-
tos factores, convirtié a EE.UU. en
el gran consumidor del planeta, so-
bre la base de crear dinero fiducia-
rio, sin tener que entregar valores
reales a cambio de los que recibe.

En virtud de ese inusitado
privilegio, EE.UU. importa hoy el
15% de las mercancias que se ex-
portan en todo el planeta, con una
poblacién que apenas representa el
5% de la poblacién mundial, para lo
cual requiere que el resto del mun-
do le financie un déficit de apro-
ximadamente 800,000 millones de
délares anuales en su balanza de
pagos. Para decirlo en términos mas
sencillos: todos los anos otros paises
tienen que ahorrar 800,000 millones
de délares y prestirselos a EE.UU.
para que este pais pueda consumir
bienes y servicios por un valor que
es superior en esa suma a los que
produce en igual periodo.

Esta y otras circunstancias hacen
que el comportamiento de la eco-
nomia de EE.UU., cuyo PIB rep-
resenta aproximadamente la cuarta
parte del total mundial, tenga un
impacto descomunal para la vida de
todos los habitantes del planeta.

Vicio mercantil
y fraude institucional

De acuerdo con estos criterios,
podemos ver la segunda dimension
en que debe analizarse la actual
crisis, que estd asociada a sus carac-
teristicas en particular.

Ya el companero Fidel lo habia
previsto en su discurso del 30 de
marzo de 2005 en la "Conferencia
Mundial Diilogo de Civilizaciones"
celebrada en La Habana. Decia Fi-
del en aquel entonces: "Es visible la
creciente debilidad del sistema para
evitar las recesiones y la creciente
debilidad de los mecanismos finan-
cieros que lo apoyan”.

Simplificando y resumiendo
mucho los hechos, puede afirmarse
con toda objetividad que la irrespon-
sable politica monetaria y financiera
de EE.UU. combinada con el "vicio
mercantil” propio del sistema capi-
talista —que no es otra cosa que la
necesidad del capital de revalorizarse
lanzandose incesantemente a la 6rbi-
ta de la circulacién—, trajeron como
consecuencia un incremento desme-
dido del crédito en ese pais, inclu-
yendo préstamos de alto riesgo en
el sector inmobiliario. Esta situacién,
potenciada por la falta de supervisién
de las entidades financieras y el con-
cepto neoliberal de que el mercado
tiene los mecanismos necesarios
para autorregularse, terminé causan-
do una gigantesca ola de impagos de
esos préstamos, como ya he expli-
cado en articulos anteriores.

A partir de este detonante en el
centro del sistema financiero del
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mundo —EE.UU.—, se cred un es-
cenario de contraccién del crédito
y desplome de las bolsas y del siste-
ma bancario, pues gradualmente se
fue extendiendo un sentimiento
generalizado de incertidumbre y es
sabido que la naturaleza del merca-
do hace funcionar el principio de
los vaticinios autocumplidos: si to-
dos consideran que la actividad
econémica va a declinar, se ahorra
mds, se consume Mmenos, se presta
menos, y termina por producirse
una recesion, que afecta el empleo
y ahonda la crisis.

Aunque en la prensa internacio-
nal usualmente se habla de media-
dos de 2008 como el momento de
comienzo de la crisis, la realidad es
que desde un afno antes era evidente
que los mercados financieros iban
a afrontar graves problemas. Fue
por esa fecha que salieron a la luz
publica con fuerza las informa-
ciones sobre las sofisticadas y ries-
gosas operaciones, mediante las
cuales EE.UU. habian convertido
en bonos y distribuido por todo el
mundo sus préstamos hipoteca-
rios incobrables. Lo que ellos mis-
mos posteriormente han definido
con sus habituales abusos del idio-
ma como "activos toxicos" no son
otra cosa, hablando en un lenguaje
lato, que el componente documen-
tario de un fraude institucional
masivo a escala mundial.

Al referirme a estas transaccio-
nes empleo la frase "fraude institu-
cional masivo" porque a diferencia
de un estafador que actiia por su
cuenta, en este caso fue el sistema
financiero de EE.UU. mediante sus

instituciones —bancos, agencias
calificadoras, corredores de bolsa,
fondos de inversién, etc.— el que
logré captar en los mercados in-
ternacionales millones de millones
de ddlares bajo el solemne manto
de las mas novedosas y complejas
operaciones bancarias. De esta for-
ma, un gran ntmero de ahorristas
en el mundo han visto esfumarse
los recursos que habfan acumula-
do durante toda su vida, como
resultado de la inversién poco
transparente de sus ahorros en el
financiamiento de operaciones
hipotecarias de alto riesgo en
EE.UU,, sin que realmente hayan
entendido en lo mds minimo qué
es lo que ha sucedido ni cémo fue
que perdieron su dinero.

No se puede subestimar el im-
pacto de esta mega-operacién bancaria
internacional como causa inmediata
de la crisis, pues el monto total del
mercado de hipotecas en EE.UU.
ascendia a mediados de 2007 a 10.9
millones de millones de délares,
aproximadamente tres veces el PIB
de América Latina.

A partir de la ralentizacién de la
economia estadounidense y del pro-
gresivo empeoramiento de los indi-
ces de recuperacion de los présta-
mos hipotecarios en un mercado de
esta magnitud, se fue deteriorando
la situacién de las principales in-
stituciones financieras de EE.UU.,
lo cual les impedia devolver los
recursos que habfan obtenido de los
inversores internacionales para fon-
dear estos préstamos hipotecarios.
Se creaba asi una situacién que iba a
tener graves consecuencias,

Del primer sobresalto
al punto de no retorno

El primer sobresalto de gran in-
tensidad, tuvo lugar en agosto de
2007 cuando un banco francés sus-
pendié la devolucién de sus fondos
a inversores que habian adquirido
instrumentos financieros que tenian
como activo subyacente los fallidos
préstamos hipotecarios de EE.UU.
Por las razones mencionadas, estos
instrumentos habian perdido una
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parte considerable de su valor y de-
bido a su compleja estructura de
valuacioén, el banco francés no encon-
traba una férmula adecuada de
calcular el valor remanente y adu-
ciendo esa razon, alegaba que se veia
imposibilitado de hacer los reem-
bolsos correspondientes a los inver-
sores.

Esta noticia tuvo un impacto
muy negativo en el compor-
tamiento de los mercados finan-
cieros, infundiendo temores e in-
certidumbre en el panorama
econdémico internacional. Se hizo
evidente una vez mds que tal y
como Keynes habia explicado al
tratar sobre la psicologia de los
mercados "los hechos propios de
la situacién presente entran des-
proporcionadamente en cierto
sentido, en la formacién de nues-
tras expectativas a largo plazo,
siendo nuestra costumbre fijarnos
en la situacién actual para proyec-
tarla al futuro”.

El temor y la incertidumbre fue-
ron incrementindose gradualmen-
te. La palabra de orden era vender
y hay algo que es ficil comprender:
cuando todos quieren vender, re-
sulta muy dificil encontrar compra-
dores, lo cual tiene un efecto demo-
ledor en los precios. Para finales de
2008 las pérdidas en los principales
mercados de valores con respecto
a junio de 2008 ascendian aproxi-
madamente a 19 millones de millo-
nes de dolares.

Asi fue que las bolsas siguieron
cayendo vy la crisis profundizindo-
se, pero el punto de no retorno pue-
de, ubicarse con precisién el dia 15
de septiembre de 2008 cuando el
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gobierno de los EE.UU. dejé que-
brar uno de los 5 grandes bancos
de inversién de ese pais. El mensa-
je que se trasmitia ticitamente con
esa accién podia tener varias lectu-
ras, pero el resultado de todas era
igualmente desastroso: el sistema
financiero estaba herido de muerte
y el gobierno de EE.UU. no com-
prendia la gravedad de la situacion;
o no tenfa la voluntad de actuar; o
confiaba en que el propio mercado,
mediante un ajuste traumatico,
podia regresar a su estado de equili-
brio. O tal vez estaban sucediendo
las tres cosas al mismo tiempo. El
colapso de los mercados de valores
y del sistema crediticio reflejaba una
situacién de verdadero terror entre
los inversionistas. A partir de ese
momento el pesimismo fue ya
general.

De las finanzas a la economia
real

Los dos factores ya menciona-
dos, —la caida en los mercados de
valores y el incremento de la mo-
rosidad de los créditos—, comen-
zaron a tener un efecto desastroso
para la economia real al influir en
ambos casos negativamente en la
disponibilidad de financiamiento
para la produccién y el consumo.

En el caso de los mercados de
valores, su brusca caida contribuia
a la contraccién de la liquidez pues
es comin que las acciones se com-
pren utilizando para ello el crédito
bancario y dando como garantia el
valor de la propia accién. Al caer éste
dristicamente, los prestatarios de-
bfan utilizar liquidez propia para
cubrir la pérdida en el valor de las
acciones compradas, retirando del
mercado fondos que posiblemente
tuvieran invertidos en otros activos,
empujindolos asi a la baja, al tener
que venderlos a cualquier precio
para conseguir los recursos liqui-
dos que le eran imprescindibles de
inmediato.

En cuanto a las crecientes tasas
de morosidad en los créditos hipo-
tecarios, esto obligaba a los bancos
a hacer grandes provisiones ante la
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eventualidad de un impago. Estas
provisiones deben hacerse en pri-
mera instancia contra las ganancias
del ano y, de no ser éstas suficientes,
contra el capital. En ambos casos
disminuyen los recursos propios
del banco, que son los que se to-
man como base para determinar su
capacidad de otorgar créditos. Sim-
plificando mucho el tema, los ban-
cos pueden prestar aproximada-
mente 12 délares por cada délar de
capital. Esto quiere decir que por
cada millén de délares de provi-
sionamiento para posibles pérdidas,
el banco tiene que reducir en 12
millones su oferta de crédito.

Ademis, con la creciente y sofis-
ticada globalizacién de los merca-
dos financieros, los bancos no sola-
mente obtienen fondos para pres-
tar provenientes de los depdsitos
que reciben del publico, sino que
emiten también instrumentos fi-
nancieros propios para colocarlos
en los mercados obteniendo asi re-
cursos de los inversores. Estos ins-
trumentos pueden ser fundamen-
talmente acciones, o bonos con un
rendimiento fijo y una fecha de de-
volucién preestablecida.

Al incrementarse la aversién al
riesgo, la mayor parte de los inver-
sores dejaron de adquirir esos ins-
trumentos bancarios, lo cual ha he-
cho que los bancos se vean precisa-
dos a incrementar sus reservas de
liquidez para hacer frente al ven-
cimiento de sus deudas, muchas de
las cuales ahora no pueden renovar.
Esto disminuye adn mads el dinero
disponible para los préstamos que
se requieren a fin de mantener una
normal operacién en la actividad
econdémica real.

En la segunda mitad de 2008, el
impacto de la crisis en la economia
real era evidente y preocupante. Ya
no se hablaba de colapso de bancos
y bajas de bolsa, se hablaba de algo
tan insélito como la posibilidad de
una quiebra de empresas que se
consideraban insumergibles, tales
como: Ford, General Motors o Ge-
neral Electric, entre otras muchas.
Para dar una idea de la magnitud del
problema, puede mencionarse que
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estas tres empresas en su conjunto
realizan ventas anuales superiores
a los 500,000 millones de délares.
S6lo 17 paises del mundo tienen un
PIB superior a esta cifra. Al dis-
minuir los niveles de actividad en
la economia real, cobra fuerza un
fené6meno muy temido: desem-
pleo.

Marx y el desempleo

El desempleo no preocupé siem-
pre a los economistas. Hasta el si-
glo XVIII, cuando la agricultura era
la principal fuente de empleo y los
salarios eran tan bajos que la dife-
rencia entre estar o no desocupado
era pricticamente imperceptible, el
tema no era objeto de investigacién
y estudio sistematico.

En la primera mitad del siglo
XIX Robert Malthus y David Ricar-
do tuvieron distintos enfoques so-
bre la cuestién del equilibrio entre
oferta, demanda, niveles de deso-
cupacién y salarios. Pero fue sélo
con el advenimiento de Carlos
Marx que el desempleo se comen-
z6 a tratar con rigor cientifico. Fue
Marx quien acund y explic6 concep-
tos tales como superpoblacién
obrera y ejército industrial de reser-
va y demostré el caricter de estas
categorias como condicién de vida
del régimen capitalista de produc-
cion. Keynes posteriormente trato
de explicar los origenes del fené-
meno y sus remedios, pero desde
un dngulo distinto al de Marx que
vefa en las crisis y el desempleo un
rasgo inherente e inexorable del
capitalismo.

Con independencia de lo ante-
rior, no es dificil constatar que en
la época actual el tema del desem-
pleo tiene diferentes matices que
en el siglo XIX. Si tomdramos el
caso de la potencia hegemoénica
mundial, EE.UU., tenemos que
s6lo el 2% de la fuerza laboral se
emplea en la agricultura, el 20% en
la industria y el 78% en los servi-
cios, de manera que es muy posible
que los incrementos en la tasa de
desempleo afecte no solamente a
grandes masas de obreros, sino a la
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llamada aristocracia obrera y a la
clase media.

Ya a principios de 2009 los
EE.UU. alcanzaban una tasa de
desempleo del 8.1% que era la que
originalmente se habifa estimado
para finales de ese afno, y la con-
fianza del consumidor se hundia,
cuestion esta verdaderamente tri-
gica para la economia de ese pafs
cuyo PIB por su destino se dedica
en un 89% al consumo publico y
privado.

La creciente tasa de desempleo
en Estados Unidos resulta sin dudas
mds ilustrativa para el ciudadano
comun, que todos los articulos del
Wall Street Journal juntos. Recor-
dando inoportunamente a Reagan, se
podria repetir lo que él le dijo al
pueblo norteamericano para atacar
a Carter en otro momento de crisis
econdmica, durante la campana elec-
toral del afio 1988: "recesidén es
cuando tu vecino pierde su empleo
y depresion es cuando ti pierdes el
tuyo".

Puestos en la actual tesitura, los
gobiernos de los paises ricos anun-
cian casi diariamente nuevos planes
de rescate de la economia con igual
profusién, con que antes daban con-
ferencias y seminarios para ensefiar
lo perfecto que era el capitalismo.
Nadie podria hacer un compendio
inteligible de todas las propuestas
de los distintos gobiernos. Trate-
mos al menos de entender qué ha
pasado en EE.UU. que es el pafs
causante, responsable y propagador
de esta crisis.

é¢Soluciones presentes o
deudas e inflacién futuras?

A partir del 10 de agosto de 2007
la Reserva Federal inyecté cifras
billonarias en los mercados finan-
cieros con el objetivo de estabilizar
el sistema. Hay que tener en cuen-
ta que estas inyecciones de fondos
generalmente se hacian a muy cor-
to plazo: casi siempre por muy po-
cos dias, de manera que una infor-
macién que exprese s6lo su cuantia
sirve para confundirnos o llevarnos
a conclusiones erréneas.

Comoquiera que estas grandes
inyecciones de liquidez fueron
completamente estériles —pues
trataban un problema real de sol-
vencia como si fuera una falta tem-
poral de liquidez a corto plazo— el
gobierno de EE.UU. se vio impeli-
do a tomar nuevas medidas.

En enero de 2008 presenté un
plan de estimulo denominado "Plan
de Alivio de Crecimiento Econé-
mico", destinando 100,000 millones
para devoluciones de impuestos a
los particulares y 52,000 millones en
beneficios al sector corporativo,
para un total de 152,000 millones.

Este plan result6 a todas luces
insuficiente y ante la magnitud de
la crisis y con bastante retardo, en
octubre de 2008 el Congreso final-
mente aprobd, después de grandes
batallas y en plena campaia electo-
ral, un paquete de medidas por
700,000 millones de ddélares de-
nominado "Ley de Estabilizacién
Econémica de Urgencia" para la
compra de activos de "alto riesgo"
vinculados al crédito hipotecario, y
le otorgé al Gobierno, en un pri-
mer momento, acceso a la mitad de
los fondos.

Sorpresivamente, cuando se
comenzd la ejecuciéon de los
primeros 350 000 millones corres-
pondientes al plan, el objetivo
cambié6 y siguiendo la receta del
gobierno britinico que pareci6 en
su momento mas exitosa, se desti-
naron fondos para comprar accio-
nes de bancos con problemas y dar
garantias a bancos y otras institu-
ciones financieras.

El acceso al segundo tramo del
plan, fue solicitado al Congreso, por
el Departamento del Tesoro ya con
el nuevo gobierno, el 10 de febrero
de 2009 para utilizarlo de la siguiente
manera:

* 100 000 millones para la crea-
cién de un Fondo de Inversién
Piblico-Privado, que compra-
rd "activos toxicos" de los ban-
cos, financiado por el Gobier-
no e inversores privados.

* 100 000 millones para nuevas
inyecciones de capital a los
bancos que asi lo requieran,
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que se gestionaran a través de
una nueva entidad, el "Fondo
de Estabilidad Financiero".

* 100 000 millones para la am-
pliacién del programa con-
junto con la Reserva Federal
dirigido a la compra de deu-
da de las familias con el pro-
posito de reactivar el merca-
do crediticio.

* 50 000 millones para dismi-
nuir las ejecuciones hipote-
carias.

Paralelamente, la Reserva Fede-
ral present6 otro Plan de ayuda por
800,000 millones en noviembre de
2008 que en marzo de 2009 fue
modificado sustancialmente hasta
alcanzar la astrondémica cifra de casi
2 millones de millones de doélares,
estructurdndose de la siguiente ma-
nera:

* 1,45 millones de millones
para comprar deuda y valores
vinculados a hipotecas. De
ellos, 200 000 millones en
obligaciones directas de las
empresas auspiciadas por el
gobierno vinculadas a la vi-
vienda.

* 300 000 millones para com-
prar bonos del Tesoro de lar-
go plazo en los préximos seis
meses.

* 200 000 millones para la com-
pra de deudas vinculadas a
préstamos a estudiantes, cré-
ditos para la compra de ve-
hiculos, tarjetas de crédito y
otros, en un esfuerzo para
reactivar el mercado crediti-
cio.

El 17 de tebrero de 2009, el nue-
vo Presidente de EE.UU. presen-
taba otro plan por 787 000 millo-
nes de ddlares, con el objetivo pro-
clamado de crear o salvar cerca de
4 millones de empleos y contribuir
a la recuperacién de la economia.

El programa destinard el 64%
para inversiones y el 36% para re-
ducciones fiscales; con un periodo
de ejecucion de dos afos, pero es-
timindose que se utilice la mayor
parte de los fondos en 2009.
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Adicionalmente se ponfa en vi-
gor un programa de ayuda al sector
inmobiliario por 75,000 millones,
anunciado por el Presidente el 18
de febrero de 2009, denominado
"Plan de Estabilidad y Asequibilidad
de la Vivienda", el cual tiene como
objetivo permitir que hasta nueve
millones de propietarios puedan
reestructurar o refinanciar sus hi-
potecas y evitar las ejecuciones de
sus préstamos y por consiguiente
las pérdidas de sus casas.

Ademis se incrementard de
200,000 millones a 400,000 millones
de doélares, la ayuda a las empresas
hipotecarias Fannie Mae y Freddie
Mac con el objetivo de "garantizar
la fortaleza y seguridad del merca-
do hipotecario”". Ambas entidades
quedaron nacionalizadas desde oc-
tubre del pasado afio en un intento
por evitar su bancarrota y susten-
tan mds del 40% de los créditos a
las viviendas en EE.UU.

Al analizar todos estos planes, que
suman alrededor de 4 millones de
millones de délares, hay que pensar
en términos de un edificio que arde
y de un cuerpo de bomberos que tra-
ta de apagar el incendio. Para lograr
ese proposito se destruyen puertas y
muebles, se inundan de agua los pi-
s0s y se hace cuanto se requiera para
sofocar el siniestro. El panorama pos-
terior al incendio es muy dificil de
predecir y no constituye la preocu-
pacién esencial en ese dramitico
momento. De igual manera los planes
del gobierno de EE.UU. para resol-
ver la crisis, pueden tener efectos fu-
turos muy destructivos en la eco-
nomia de esa nacién y del mundo.
Al hacer este andlisis deben diferen-
ciarse las consecuencias de las medi-
das de politica monetaria de aquellas
que lo son de politica fiscal.

En el primero de los casos
—medidas de politica monetaria—
la Reserva Federal, utilizé inicial-
mente una de sus principales armas:
la reduccién de las tasas de interés
hasta niveles cercanos a cero, para
desestimular el ahorro y fomentar
la inversién y el consumo. La
medida no dio los resultados espe-
rados y tuvo que acudir a una es-
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trategia de expansion de la base
monetaria lanzando dinero al mer-
cado por distintas vias, algunas de
ellas muy poco ortodoxas, como
por ejemplo: adquirir participa-
ciones directas importantes en los
bancos comerciales; comprar bonos
del tesoro que vencen a muy largo
plazo —algunos hasta el 2039—; e
incluso comprar letras y pagarés
directamente a las empresas. Para
esto, la Reserva Federal lo tinico que
tiene que hacer es imprimir bille-
tes o simplemente, mediante lo que
Milton Freedman denominé como
"la magia de la pluma del contable”,
acreditar los fondos en las cuentas
del banco o de la empresa destina-
taria de los mismos o en la del De-
partamento del Tesoro, cuando se
trate de compra de deuda publica.
Estas organizaciones pueden girar
contra esos fondos libremente para
comprar bienes y servicios o hacer
cualquier otro pago. Como resulta-
do de esta estrategia se emiten
grandes sumas de dinero (se crea
dinero nuevo), se incrementa la ma-
sa monetaria en circulacién, sin el
sustento de un aumento proporcio-
nal en la oferta de bienes y servi-
cios en una economia en recesion.
Surge asi el riesgo de un periodo
posterior de inflacién desmedida.
En el caso del Departamento del
Tesoro, que es el responsable de la
politica fiscal, el tema es distinto
pues no puede "crear dinero" como
lo hace la Reserva Federal con sus
facultades de Banco Central. Para
estimular la economia, el Departa-
mento del Tesoro se ve precisado a
reducir ingresos del presupuesto
fiscal —fundamentalmente recor-
tando impuestos— e incrementar
los gastos del gobierno por diversas
vias, todo lo cual aumenta el déficit
del presupuesto que de 459,000
millones de délares en 2008 se
espera ascienda a 1.8 millones de
millones en 2009. Como elemento
de comparacién puede senalarse
que entre los criterios de conver-
gencia para crear la zona euro en los
anos 90, se estipulaba que ningtin
pais deberfa tener un déficit presu-
puestario superior al 3% de su PIB.
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En el caso de los EE.UU. este dé-
ficit supera ya el 12% de su PIB,
cuatro veces la proporcién que se
consideraba racional en Europa por
aquella época.

Para cubrir el déficit fiscal, el De-
partamento del Tesoro tiene que
captar mids dinero del publico o de la
propia Reserva Federal vendiendo
titulos de la deuda puiblica de EEUU
que tendrin que ser pagados en el
futuro. Consecuentemente, todo
fondo que el Departamento del Te-
soro obtenga ¢ invierta hoy en sus
planes de salvamento, deberi ser de-
vuelto por las futuras generaciones
de norteamericanos a los acreedores
de la deuda publica de ese pais que
ha crecido alrededor de un 60% en
los dltimos cinco afios y ya se acerca
a los 11 millones de millones de
délares. El hecho de que el presu-
puesto de la nacién deba ser aproba-
do por el Congreso es precisamente
un elemento que hace que los planes
de salvamento del Departamento del
Tesoro demoren mucho mas tiem-
po en implementarse que las deci-
siones de la Reserva Federal que
opera con autonomia, de acuerdo con
las leyes de EE.UU.

Alguien con una visién racional
de todo lo acontecido, podria afir-
mar con razén que los gobiernos
se han concentrado sélo en la for-
ma de resolver los problemas a cor-
to plazo —con muy poco éxito hasta
el momento— tomando medidas
que sirven tnicamente para tratar
de "restablecer un equilibrio pasa-
jero" pero no han ido a la raiz de
los problemas que causaron esta
crisis.

Las raices del problema

Si se va a ir al fondo de las cau-
sas y se tiene la voluntad de tomar
medidas que eviten su repeticion
habria que pensar en acciones de
mucho mas alcance, como pudie-
ran ser:

* Regular la cartera de reservas
internacionales de los bancos
centrales para evitar que tengan mds
de un 20% invertido en una misma
moneda, con el objetivo de limitar
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los riesgos, y para evitar la hege-
monia de una moneda en el siste-
ma monetario internacional. (So-
bre este tema ya China y Rusia han
hecho algunas propuestas iniciales
dirigidas a crear una nueva moneda
de reserva internacional que reem-
place al dolar).

* Acuerdo monetario entre
Japén, Unién Europea y EE.UU. a
fin de reducir la actual incertidum-
bre en el funcionamiento de los
mercados cambiarios.

* Suspender o reducir sustan-
cialmente los pagos de la deuda
externas para que los deudores
puedan invertir en proyectos de
desarrollo econémico y social los
recursos que hoy dedican al servicio
de la deuda. Este puede ser un
factor dinamizador de la economia
mundial en un momento de
recesion en los paises industria-
lizados.

¢ Sustituir al Fondo Moneta-
rio Internacional y al Banco Mun-
dial por una nueva institucién regu-
ladora de la economia internacio-
nal que rinda cuenta a la Asamblea
General de Naciones Unidas.

* Acuerdo internacional sobre
las operaciones de los Fondos de
Resguardo e instituciones similares
para hacer su operacién mais
transparente y controlable.

* Organizar un club mutua-
lista en el cual se coloquen una parte
importante de las reservas interna-
cionales de los bancos centrales y
utilizar las mismas para financiar el
desarrollo sin que pierdan su condi-
cién de respaldo financiero ante
cualquier desequilibrio temporal.

* Impuesto sobre las transac-
ciones en los mercados de valores
para financiar programas de desa-
rrollo en el tercer mundo que esti-
mulen la economia internacional.

* Incrementar sustancialmente
los créditos de los paises industria-
lizados para financiar obras de in-
fraestructura en los paises subdesa-
rrollados.

* Emitir reglas contables inter-
nacionales de obligatorio cum-
plimiento para el registro de los
derivados financieros, a fin de posi-
bilitar una efectiva supervisiéon de
los mismos.

* Establecer normas interna-
cionales que regulen los flujos de
capitales cuyo objetivo sean la in-
versién financiera para evitar los
riesgos asociados a los grandes mo-
vimientos de capitales para los pai-
ses subdesarrollados.

Estas son sé6lo algunas medidas
que de existir una voluntad seria de
abordar el problema desde su raiz
podrian coadyuvar a buscar solu-
ciones reales.

Enfermedad que afea y
trastorna

Desafortunadamente los paises
ricos, y en particular Estados Uni-
dos, intentan curar al enfermo
incrementando la dosis del supues-
to remedio, que ha sido mds bien
una pocién diabélica que lo ha
llevado al borde de la muerte. Se
habla nada menos que de reforzar
el papel del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) en la prevencion
y manejo de las crisis financieras.
En otras palabras, consolidar el
actual orden internacional basado
en la hegemonia de EE.UU. con
su derecho al veto en el FMI, a fin
de afianzar su poderio.

Esto no serd una tarea ficil debi-
do al fuerte deterioro de la imagen
del FMI, pues los condicionamien-
tos de esa organizacién para brindar
asistencia financiera fueron una de
las causas principales de la crisis, al
haber contribuido notablemente a
imponer el orden neoliberal funda-
mentalista que ha llevado a la
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economia mundial a su actual colap-
$0.

Recién concluido este articulo
tuvo lugar la Cumbre del G-20 en
Londres. El anilisis de sus resulta-
dos es algo que requiere atin mas
tiempo.

No obstante, una primera lec-
tura del tema evidencia la fuerte
presién que EE.UU. y sus aliados
contintian ejerciendo para tratar de
revivir al FMI que hasta el momen-
to de esta Cumbre se encontraba
en una especie de terapia intensiva,
en la cual la ventilacion artificial han
sido los programas de ayuda a los
fallidos paises ex-socialistas de Eu-
ropa del Este, que no pueden ape-
lar a nadie mas.

En cualquier caso, se van hacien-
do realidad las palabras del compa-
fiero Fidel en la mencionada inter-
vencién de 2005 cuando decia
"Todavia el Fondo Monetario Inter-
nacional vivird algin tiempo mas,
no creo que mucho, y cuando digo
que no creo que mucho, es que no
creo que viva dos decenios mas,
incluso, les digo, tengo dudas que
viva un decenio mis porque las
cuentas no cuadran".

Un sofocante domingo de vera-
no de 1884 Marti parecia adivinar
estos peligros y nos advertia desde
el mismo Nueva York "en este
pueblo revuelto, suntuoso y enor-
me, la vida no es mis que la con-
quista de la fortuna: ésta es la
enfermedad de su grandeza. La lle-
va sobre el higado: se le ha entrado
por todas las entranas: lo estd
trastornando, afeando y deforman-
do todo. Los que imiten a este pue-
blo grandioso, cuiden de no caer en
ella".

Después de 125 anos esa enfer-
medad sigue trastornindolo y
afeindolo todo, pero es cada dia mais
evidente que el sistema que la pro-
paga resulta insostenible a pesar del
poderio con que Estados Unidos se
empefia en imponerlo.

*  Ministro Presidente del Banco
Central de Cuba
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brio monetario socialista
en el segmento

de la poblacion global

CARLOS PEREZ SOTO*

El término circulacién moneta-
ria se refiere al movimiento del di-
nero del comprador al vendedor en
el proceso de intercambio mercan-
til, y constituye una de las manifes-
taciones fundamentales del papel
que desempeiari el dinero en un
entorno econémico determinado.

El funcionamiento del dinero
como medio de circulacién expre-
sa el continuo desarrollo de la eco-
nomia mercantil y la complejizacién
de los nexos de produccion entre
los productores de mercancias. En
el intercambio mercantil simple, la
venta de una mercancia suponia la
compra inmediata de otra; sin em-
bargo, en el proceso de circulacién
mercantil la venta de una mercan-
cia por un productor no condiciona
que este compre simultineamente
otra mercancia.

La circulacién mercantil y la mo-
netaria son dos aspectos interde-
pendientes del proceso de com-
praventa de las mercancias. Por otra
parte, es precisamente la circulacién
monetaria la que le confiere al in-
tercambio de mercancias forma de
circulacién mercantil; y por otra, la
propia circulacién de las mercancias
determina la circulacién monetaria
y el caricter de las funciones del
dinero.

La circulacién monetaria consti-
tuye en gran medida el espejo, en
el cual se reflejan los procesos de
fondo que operan en la economia.
La desorganizacién del sistema
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monetario evidencia que no anda
bien la economia. Por otra parte, el
estado del sistema monetario no es
un reflejo pasivo de la situacién en
la economia, sino que, a su vez, in-
fluye sobre esta, contribuyendo a
su desarrollo, o por el contrario,
agudizando sus contradicciones.

Bajo el socialismo la circulacién
mercantil adquiere rasgos especificos,
al no constituir inicamente una for-
ma de intercambio mercantil, sino
servir como instrumento para la dis-
tribucién con arreglo al trabajo.

La utilizacién de las relaciones
monetario-mercantiles bajo el so-
cialismo es una necesidad objetiva,
pero estas deben adquirir un con-
tenido socialista, si realmente el
propésito es contribuir a la repro-
duccién de este sistema econdémico.

La superacién de la competen-
cia irracional y egoista, de la espon-
taneidad y la anarquia de la produc-
cién, asi como la aplicacién con-
secuente de los principios de la
planificacién, brindan la posibilidad
de eliminar las consecuencias nega-
tivas de la actuacion de las leyes de
la produccién mercantil, abriéndose
nuevas posibilidades para trabajar
en funcién de lograr la estabilidad
y el gradual fortalecimiento del
poder adquisitivo del salario, y su
consolidacién como elemento fun-
damental en la distribucién socia-
lista.

En un escenario como este, las
relaciones monetario-mercantiles y

las leyes de la produccién mercan-
til ya no actuarfan como una fuerza
ciega dominante. De conjunto y a
partir de su adecuada interrelacién
con las leyes especificas del socia-
lismo, pueden ser utilizadas como
un instrumento al servicio del de-
sarrollo econémico.

En el socialismo la circulacidn
monetaria también abarca las diver-
sas esferas de la economia nacional;
sin embargo, aunque en el conjun-
to de la economia aparece como un
proceso Ginico y, por tanto, con ras-
gos comunes, no es homogénea del
todo, distinguiéndose por una se-
rie de particularidades, segtin la es-
fera que se analice.

Desde una perspectiva general,
pueden definirse dos circuitos den-
tro de la circulacién monetaria so-
cialista; el primero, vinculado a la
transferencia de los productos del
sector de la produccién a la esfera
del consumo personal, que trans-
curre por medio de la circulacién
de mercancias entre las empresas e
instituciones estatales, cooperativas
y productores privados, por una
parte, y la poblacién, por la otra, por
medio del dinero en efectivo fun-
damentalmente, y que se conoce
como circulacién mercantil mino-
rista.

El segundo, asociado a la circu-
lacién mercantil mayorista, se re-
fiere al intercambio de mercancias
entre las propias empresas e insti-
tuciones estatales, incluyendo las
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cooperativas y a los productores
independientes, donde ¢l medio de
pago mis utilizado es el dinero ban-
cario.

Nuevo contenido de
la circulacién mercantil y
monetaria en el socialismo

El objetivo de este anilisis es
aportar algunos elementos que per-
mitan comprender el alcance de la
Ley de Circulacién Monetaria en el
ambito de la circulacién mercantil
minorista socialista.

En primer lugar, es importante
precisar por qué en el socialismo la
circulacién mercantil y monetaria es
portadora de un nuevo contenido,
que adiciona a su funcién clisica de
intercambio —asociada fundamen-
talmente a dos de las funciones del
dinero: medio de pago y medio de
circulacién— la funcién distributiva
con arreglo al trabajo, y le incorpo-
ra al dinero en el socialismo esta
nueva funcién.

Para comprender lo anterior, es
conveniente simplificar la realidad
econdémica socialista, suponiendo
que el comercio estatal es el dnico
componente del comercio minoris-
ta y que la tnica fuente proveedora
de ingresos a la poblacién es tam-
bién el Estado. En esas condiciones,
el dinero realiza una sola rotacién;
al pagar a la poblacién el salario, las
pensiones, jubilaciones y otros con-
ceptos, el Estado pone en circu-
lacién determinada cantidad de di-
nero que, al ser gastado en la red
de comercio minorista estatal, re-
torna a este.

En un escenario como el descri-
to anteriormente, ¢l dinero se
mueve constantemente en forma
circular, regresando de manera per-
manente a su punto de partida y
pasa continuamente de la esfera de
la circulacién a la esfera de la dis-
tribucién, y viceversa. El movi-
miento del dinero y de las mercan-
cias responde totalmente o de for-
ma mayoritaria a la distribucién con
arreglo al trabajo.

En este contexto, la circulacion
monetaria se ve privada de aquellas
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propiedades asociadas a su forma de
intercambio, y las funciones cldsi-
cas del dinero perderian en buena
medida su sentido. Ambas cues-
tiones alcanzan su maixima ex-
presién dentro de las condiciones
que distinguen la produccién mer-
cantil clasica, donde el dinero se
incorpora a la circulaciéon desde nu-
merosos puntos y en su movimien-
to se aleja constantemente de ellos.

Sin embargo, incluso en un
escenario donde prevalezca el su-
puesto realizado, el dinero posee
rasgos inherentes a la circulacién
monetaria, dado que no es nomi-
nativo ni valedero para una sola vez.
El dinero puede gastarse por cual-
quier miembro de la sociedad en
cualquier momento y en cualquiera
de las tiendas del Estado, o puede
ser ahorrado o acumulado. En otras
palabras, se trata de una circulacién
monetaria real, aunque un tanto
singular.

En la prictica, al no ser absolu-
to el predominio del Estado en la
circulacién mercantil minorista, la
circulacién monetaria bajo el socia-
lismo se caracteriza también por el
trinsito del dinero de una esfera del
comercio a otras, por ejemplo, de
los mercados conocidos como for-
males a los mercados agropecua-
rios, cuyos vendedores son produc-
tores estatales, cooperativas o pri-
vados, e incluso, a la esfera de la
circulacién informal y viceversa, lo
que acentda los rasgos y propieda-
des inherentes a la circulacién mo-
netaria clisica. En este caso, el dine-
ro comienza a actuar como instru-
mento de intercambio mercantil.

Asimismo, en la economia real
socialista, el dinero realiza varias
rotaciones, alejindose del punto de
partida, hasta que no sea gastado en
las tiendas estatales y, por consi-
guiente, regrese al Estado. La rapi-
dez con que esto ocurra depende
del peso de la participacién y la efec-
tividad del comercio estatal dentro
del comercio minorista. Mientras
que el Estado mantenga una parti-
cipacién mayoritaria en el comer-
cio minorista, una parte fundamen-
tal del dinero en circulacién que-
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dari incluida en la dinimica del mo-
vimiento circular descrito, siendo
marginal la parte de la masa mone-
taria que permanece rotando den-
tro de la poblacién sin regresar a su
punto de partida.

Este caricter circular del movi-
miento del dinero constituye una
especificidad de la circulacion mo-
netaria, condicionada por la propia
naturaleza de la economia socialis-
ta, que propicia la insercién del nue-
vo contenido de la circulacién mo-
netaria-mercantil, aspecto de vital
importancia para garantizar el cum-
plimiento de la Ley de Distribucién
socialista.

Cuando por acontecimientos ex-
traordinarios o deficiencias en el pro-
ceso de planificacién el comercio mi-
norista estatal pierde su dinamismo
y deja de jugar el papel que le corres-
ponde, se afecta la distribucién con
arreglo al trabajo, ya sea porque el
salario no puede realizarse en la es-
fera de la distribucién por la escasez
de bienes y servicios, y/o debido a que
se redistribuye dentro de la propia
poblacién, propiciindose la concen-
tracién de los ahorros monetarios en
aquellos agentes econémicos que par-
ticipan como productores privados
en los mercados.

La Ley de Circulacién
Monetaria en el socialismo

Como el resto de los procesos
econdémicos que operan en el so-
cialismo, tanto la circulacién mone-
taria como la mercantil deben estar
regidas por las leyes especificas de
este sistema productivo y, a su vez,
bajo la influencia objetiva de las
leyes de la produccién mercantil.
Por consiguiente, la circulacién
monetaria en el socialismo debe
subordinarse de manera inevitable
a la Ley de la cantidad de dinero
necesaria para la circulacién, descu-
bierta por Marx.

La misma reconoce que la circu-
lacién de mercancias determina la
circulacién de dinero, ya que en el
dinero que funciona como medio
de circulacién se hacen realidad los
precios de las mercancias y, por
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tanto, la cantidad de dinero indis-
pensable para la circulacién de-
pende, ante todo, de la suma de los
precios de las mercancias. Adicio-
nalmente, hay que tener en cuenta
que cada signo monetario puede
pasar varias veces dC urnas manos a
otras durante un periodo concreto,
cumpliendo varios ciclos de circu-
lacién. Mientras mads rdpido circula
el dinero, tanto menos se le necesita
para cubrir las demandas de la circu-
lacién.

Lo anterior permite establecer
que la cantidad de dinero necesario
para asegurar la circulacién equiva-
le a la suma de los precios de las
mercancias, dividida por la ve-
locidad del ciclo de rotacién de una
unidad del signo monetario. Por
tanto, la cantidad de dinero nece-
saria depende de tres factores, rela-
cién que puede reflejarse mediante
la siguiente expresién:

CD =E
R

(1)

Donde CDN es la cantidad de
dinero necesaria para la circulacién,
M es la cantidad de mercancias, P
son los precios de estas mercancias
vy R es la velocidad de circulacién o
rotacion del dinero, es decir, la su-
matoria total de los precios de las
mercancias divididas por la veloci-
dad de circulacion del dinero.

Sin embargo, el desarrollo de las
relaciones crediticias impone la
necesidad de una mayor especifi-
cacién en el alcance de esta ley, trans-
formandose la expresion (1) de la
siguiente manera:

CDN = MP- Cr +:yz - PR )

La cantidad de dinero en circu-
lacién serd igual a la suma de los
precios de las mercancias que han
de venderse (MP), menos la suma
de las mercancias vendidas a crédi-
to (Cr), mis los pagos (Pag), cuyos
plazos se vencen en el periodo,
amortizaciones, menos la suma de
los pagos efectuados por mecanis-
mos de compensacion.

El funcionamiento de esta ley
en las condiciones del socialismo,

NUMERO 1, 2009

no dista mucho de lo formulado
en las expresiones (1) y (2); sin
embargo, no resulta ocioso reali-
zar algunas precisiones, fundamen-
tadas esencialmente en aquellas
particularidades que distinguen
tanto a la circulacién monetaria-
mercantil, como al funcionamiento
del sistema financiero en el socia-
lismo. Entre otras las mis impor-
tantes son:

* De los bienes y servicios in-
cluidos en el Producto Inter-
no Bruto, no todos tienen
como destino final su inter-
cambio como mercancias en
el mercado minorista, moti-
vo por el cual no sirven como
respaldo mercantil de la li-
quidez en manos de la po-
blacién y en consecuencia, no
deben formar parte del nu-
merador de las expresiones
(1) y (2). Tal argumento ex-
plica los inconvenientes que
pueden surgir al evaluar el
equilibrio monetario en el
segmento de la poblacién, por
medio de indicadores que
reflejen la relacién entre la
liquidez en manos de la po-
blaciéon y el Producto Inter-
no Bruto.

* No son solo los medios de
produccién los que no se
cambian por el dinero en
poder de la poblacién, sino
también una parte considera-
ble de los bienes de consumo.
De estos altimos, una parte
importante se distribuye a
través de los fondos sociales
de consumo, y otra, que aun-
que llega a la esfera de la cir-
culacién y se realiza en for-
ma de mercancia, es adquiri-
da por organismos y entida-
des.

¢ Del valor total de las mercan-
cias destinadas para la venta a
la poblacién, debe descontar-
se ¢l valor de aquellas que se
venden a crédito.

* Teniendo en cuenta que, por
lo general, en el socialismo la
deuda por el crédito al con-
sumo es descontada por el
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Estado directamente del sala-
rio, en el numerador de la
térmula, a la suma de los pre-
cios de las mercancias desti-
nadas a vender, se le deben
afadir las amortizaciones re-
alizadas bajo este mecanismo.
Es decir, a las ventas reali-
zadas en efectivo se les podria
sumar las amortizaciones del
periodo v, con ello, confor-
mar el valor de las ventas
minoristas en efectivo, que
expresarfan la capacidad real
del Estado de extraer dinero.

* A partir del mecanismo uti-
lizado, como regla general,
para cobrar las deudas de la
poblacién por el crédito al
consumo el término referi-
do a los pagos de las mercan-
cfas vendidas a créditos, cuyo
plazo de pago llega a su ven-
cimiento, utilizado en la fér-
mula ampliada de esta ley, no
tiene relevancia en el socia-
lismo.

* Tampoco se deben incluir con
signo negativo en el numera-
dor de la férmula la suma de
pagos que se cancelan mutua-
mente, ya que semejantes
operaciones no son una pric-
tica en la circulaciéon mercan-
til minorista socialista.

* La parte del salario de los
obreros y empleados desti-
nada a pagar los impuestos no
se incorpora a la circulacién,
mientras la misma sea des-
contada directamente del sa-
lario.

Las condiciones econémicas que
sustentan el socialismo, dan la posi-
bilidad de que la Ley de la cantidad
de dinero necesaria para la circula-
cién se exprese de una manera rela-
tivamente mds simple y pueda ser
regulada con mayor efectividad.
Bajo el capitalismo, el dinero se in-
corpora a la circulacién desde diver-
sos puntos, reflejando las necesida-
des de un intercambio mercantil,
que no es mds que la manifestacién
de las relaciones entre productores
aislados.
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En el socialismo el dinero que
llega a la circulacién monetaria, en
buena medida, proviene casi exclu-
sivamente de la distribucién con
arreglo al trabajo. Como quiera que
la puesta en circulacién del dinero
en su masa fundamental la realiza
el Estado socialista, y que la gran
parte de las mercancias y servicios
que se venden en el mercado es
suministrada también por el Esta-
do, por primera vez surge no solo
la necesidad objetiva, sino también
la posibilidad de confrontar ambos
aspecto y mantener el equilibrio
entre ellos. De esta forma, los pro-
cesos de la circulacién monetaria y
mercantil no solamente pueden ser
controlados, como sucede en el
mejor de los casos bajo el capitalis-
mo, sino que se conjuga un grupo
de factores, que dan la posibilidad
de dirigirlos consciente y planifica-
damente por las autoridades econo-
micas y monetarias del pais.

El equilibrio monetario

La regulacién consciente y plani-
ficada de la accién de esta ley en el
socialismo tiene como punto de
partida la relacién existente entre
esta y los ingresos monetarios de
la poblacién. El propio contenido
de la ley muestra que los ingresos
monetarios de la poblacién no es-
tin reflejados en el numerador y
tampoco en el denominador de las
expresiones (1) y (2), sino en su
resultado, lo que significa que los
ingresos monetarios de la poblacién
(I) deben ser igual a la suma de di-
nero necesaria para la circulacién:

I = CDN €)

Esta expresion evidencia la exis-
tencia de una relacién directa entre
los ingresos monetarios de la po-
blacion y la Ley de la cantidad de
dinero necesaria para la circulacién.
Si los ingresos monetarios de la
poblacién superan la cantidad de
dinero que se necesita para la circu-
lacién de las mercancias y servicios,
una parte del dinero no estard res-
paldada por mercancias, surgiendo
inevitablemente procesos inflacio-
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narios que propician el restable-
cimiento de la igualdad de la ex-
presién (1), y/o periodo donde se
agudiza la escasez relativa de bienes
y servicios. Y por el contrario, si los
ingresos monetarios de la poblacién
son menores que la suma de los
precios de las mercancias y servi-
clos ofertados, es inevitable la acu-
mulacién de mercancias no vendi-
das. En otras palabras, la Ley de la
cantidad de dinero necesaria para la
circulacién expresa una proporcién
necesaria y muy importante: el
equilibrio entre los ingresos y los
egresos de la poblacién.

Por tal motivo, resulta indis-
pensable realizar una adecuada
cuantificaciéon de los ingresos mo-
netarios de la poblacién, lo que
obliga a considerar los siguientes
factores:

* En la prictica los ingresos
monetarios de la poblacién no
estin conformados tinicamen-
te por los ingresos provenien-
tes del Estado (salarios, pen-
siones, pagos a privados, etc.);
pueden existir otras fuentes
externas como, por ejemplo,
las remesas monetarias prove-
nientes del exterior o pagos re-
cibidos por nacionales como
compensacion de servicios
prestados a visitantes o resi-
dentes extranjeros, las cuales
deben ser consideradas como
parte de la demanda solvente
de la poblacion.

* Al mismo tiempo, no todos
los ingresos monetarios de la
poblacién se incorporan a la
circulacién. Una parte de
ellos puede ser descontada
por el Estado, en forma de
impuestos y/o amortizaciones
vinculadas a deudas por el
crédito al consumo otorgado
en periodos anteriores.

* No siempre toda la masa de
dinero que conforma los in-
gresos monetarios de la po-
blacién se gasta de manera in-
mediata en la adquisicién de
bienes y servicios, ya que una
parte puede pasar a conformar
el ahorro de la poblacién.
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Tradicionalmente, la teorfa mo-
netaria socialista ha argumentado
que para el mantenimiento de la
estabilidad de los precios y del equi-
librio monetario tiene gran impor-
tancia el monopolio monetario ejer-
cido por el Estado, basado en la
imposibilidad de que las monedas
extranjeras influyan en la cantidad
de dinero en la circulacion mone-
taria minorista, lo que se garanti-
zaba a través de la no convertibi-
lidad interna de los signos mone-
tarios nacionales.

La prictica ha demostrado que
pueden darse situaciones, donde el
control del Estado no sea absoluto
en cuanto a la emisién monetaria;
ejemplo de ello son aquellos casos
donde los signos monetarios na-
cionales sean convertibles interna-
mente y la tenencia de divisas esté
legalizada. En tales situaciones, la
esencia del equilibrio monetario,
implicita en la Ley de la cantidad
necesaria de dinero no se altera o
contradice.

En estos escenarios las situaciones
son cualitativamente diferentes, en
dependencia de si estd 0 no permiti-
da la circulacién de alguna moneda
extranjera. El manejo del equilibrio
monetario interno resulta mas sen-
cillo en los casos en que, aunque
exista convertibilidad interna y libre
tenencia de divisas, solo se permita
la circulacién de medios de pagos
nacionales. En cualquier circunstan-
cia, se requiere establecer los meca-
nismos para garantizar el respaldo
en mercancias a estos ingresos, con
el propésito de mantener el equi-
librio global entre los ingresos y
egresos de la poblacién.

Precisamente, el mantenimien-
to consciente y constante de la
igualdad entre la cantidad de dinero
puesta en circulacién y el volumen
de mercancias y servicios que se
venden a la poblacién es lo que cons-
tituye la utilizacién planificada de la
mencionada ley bajo el socialismo.

Retos

Por supuesto, no se debe sim-
plificar el mecanismo de utilizacién
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planificada de la Ley de la cantidad
de dinero necesaria para la circu-
lacién; el mantenimiento de las
proporciones necesarias entre la
masa de dinero y la masa de mer-
cancias en circulacién tropieza con
determinadas dificultades.

El Estado pone en circulacién el
papel moneda y establece su curso
forzoso dentro de los limites na-
cionales; sin embargo, el valor efec-
tivo o real del dinero no depende
del poder estatal, sino de las pro-
porciones mencionadas que, de no
cumplirse, afectan los precios de las
mercancias y, con ello, el poder
adquisitivo del salario.

En las condiciones socialistas el
proceso de formacién de los ingre-
sos monetarios de la poblacion, el
cual determina la cantidad funda-
mental de dinero que se incorpora
a la circulacién, tiene lugar en la es-
fera de la distribucién, mientras que
el gasto de dichos ingresos se
efectda en la esfera de la circulacién.
De ahi que los ingresos y los gastos
de la poblacién se subordinen a dis-
tintas leyes.

La distribucién y el intercambio
estdn estrechamente interrelaciona-
dos, pero conservan relativa inde-
pendencia uno del otro: La prime-
ra se subordina a la Ley de la dis-
tribucién conforme al trabajo, y el
segundo, a la Ley de Circulacién
Monetaria. Es en su unidad como
se complementan vy, al mismo tiem-
po, se limita una a la otra. La direc-
cion de sus acciones no siempre
coincide. Con frecuencia, una me-
dida necesaria y condicionada por
la Ley de Circulacién Monetaria no
puede ser llevada a cabo porque
contradice las exigencias de la Ley
de la distribucién con arreglo al tra-
bajo, y viceversa. En el caso que
surja exceso de dinero en la circu-
lacién, la Ley de Circulacién Mone-
taria exige reducirlo o elevar los
precios, pero tanto una como otra
alternativa afectan el funcionamien-
to de la Ley con arreglo al trabajo.

Una interpretacion estrecha de
la Ley de Circulacién Monetaria en
el socialismo llevaria a pensar que
su utilizacién planificada se reduci-
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ria fundamentalmente a observar y
garantizar una adecuada proporcién
entre los ingresos y gastos de la
poblacién. Un anilisis més profun-
do pone al descubierto que el pro-
blema de mantener la igualdad en-
tre todos los ingresos y los egresos
de la poblacién rebasa con mucho
el marco de la circulacién mercan-
til. Mds bien, evidenciaria que el
mencionado problema, mis que
una causa, €s una consecuencia o re-
sultado, en el cual se reflejan, des-
de una perspectiva cualitativa y
cuantitativa, aquellos matices que
distinguen a los procesos de fondo
del desarrollo planificado de la
economia en su conjunto. Es decir,
la relativa independencia de la for-
macién de los ingresos monetarios
con respecto a la circulacién, im-
pone la necesidad de que, al plani-
ficar la economia nacional, se
coordinen minuciosamente todos
los factores que influyen en la corre-
lacién de los ingresos y egresos de
la poblacion. Entre estos factores,
pueden mencionarse los que si-
guen:

* La relacién entre la elevacién
de la productividad del trabajo
y el crecimiento del salario.
Para que la cantidad de dine-
ro que se entregue en funcién
de la distribucién conforme al
trabajo no supere lo que se
necesita para realizar los bienes
materiales destinados al con-
sumo personal, es necesario el
crecimiento prioritario de la
productividad del trabajo con
relacién al aumento del sala-
rio.

* La proporcién entre la pro-
duccién de bienes y servicios
que por diferentes motivos
no se comercializan en la red
minorista, y la produccién de
articulos destinados a su co-
mercializacién en la mencio-
nada red. En el primer grupo
se encuentran los medios de
produccién y otros bienes y
servicios que, por su naturale-
za o situaciones especificas,
no se le venden a la poblacién
—se distribuyen a través de
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los fondos sociales de consu-
mos—, o se comercializan en
la red mayorista interempre-
sarial. El problema radica en
que todos los trabajadores re-
ciben un salario y sin embar-
go, no todos participan di-
rectamente en la creacién de
bienes y servicios que real-
mente se enfrentan en el
mercado con los ingresos de
la poblacion.

* Los mecanismos redistribu-
tivos de las divisas captadas
por el Estado a partir de los
ingresos en moneda extran-
jera de la poblacién pueden
ponderar inadecuadamente
las exigencias impuestas por
el equilibrio monetario inter-
no; es decir, que no se des-
tinen los montos adecuados
para estimular la oferta de
bienes y servicios en las re-
des minoristas, que respalden
el incremento de la cantidad
de dinero en poder de la po-
blacién, propiciada por los
mencionados ingresos en
moneda extranjera.

Estos factores fundamentan lo
mencionado anteriormente en
cuanto a que el aumento de los in-
gresos monetarios, provenientes de
la distribucién con arreglo al traba-

jo y otras fuentes, adquiera relativa

independencia con respecto al cre-
cimiento de la oferta de bienes y
servicios. Estas realidades eviden-
cian la necesidad de enfocar la plani-
ficacién como la accién encaminada
a mantener de manera consciente y
estratégica las proporciones econ6-
micas necesarias.

Tales circunstancias explican la
importancia atribuida en la econo-
mia socialista al debate tedrico y
practico vinculado a la determina-
cién de proporciones cientifica-
mente fundamentadas entre los sec-
tores [ y II de la produccién social,
asi como de la industria y la agri-
cultura. Como premisa esencial, las
proporciones establecidas para el
desarrollo de estos sectores deben
asegurar que el crecimiento de la
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produccién de estos bienes y ser-
vicios sea el suficiente para cubrir
los aumentos de salarios en todas
las ramas de la economia nacional.

De manera similar, hay que te-
ner presente la trascendencia teori-
ca y préctica para estos andlisis de
las decisiones redistributivas vincu-
ladas a lo destinado para la acumu-
lacién y el consumo, asi como a
aquellas que determinan la corre-
lacién entre los fondos sociales de
consumo y las necesidades que se
satisfacen a través de los ingresos
monetarios de la poblacién. Nin-
guna de ellas puede obviar las
necesidades objetivas del equilibrio
monetario interno.

Varias son las situaciones que
pueden propiciar, incluso en condi-
ciones econémicas normales, la
violacién de la proporcionalidad
entre la cantidad de dinero y las
necesidades de la circulacién mer-
cantil. Por lo general, sus causas
estan relacionadas con errores sub-
jetivos en la planificacién, con la
imposicién del voluntarismo
politico ante la racionalidad eco-
némica y con los desfases exis-
tentes entre el cumplimiento de
los planes productivos y lo previs-
to en el plan de circulacién mone-
taria, entre otras. En todos los ca-
s0s, sUs consecuencias encuentran
reflejo en el incremento de los
precios en aquellos mercados ape-
gados a mecanismos de formacioén
de precios basados en la oferta y la
demanda, o la escasez de bienes y
servicios en aquellos mercados
cuyos precios son regulados.

Otra fuente generadora de dese-
quilibrio esta asociada con la ocu-
rrencia de situaciones extraordina-
rias, que por su naturaleza son im-
predecibles. Las mismas deben ser
manejadas coyunturalmente, siem-
pre con el propésito de atenuarlas
y eliminarlas en el mediano y largo
plazos de acuerdo con las condi-
ciones objetivas. En ningtin caso las
desproporciones provocadas por
estas situaciones deben ser ignora-
das, y mucho menos acumuladas in-
necesariamente.

Vias, métodos y herramientas
de trabajo para gestionar y
planificar el equilibrio
monetario

En términos generales, pueden
mencionarse varias vias y métodos
para el restablecimiento gradual de
la proporcién adecuada entre los
ingresos monetarios de la poblacién
y la masa de mercancias y servicios
destinada al comercio minorista:

1. Incrementar el nivel de la
oferta mediante la ampliacién de
la produccién y/o las importaciones
de articulos para el consumo.

2. Modificar las proporciones
redistributivas entre el consumo
realizado a través de los fondos so-
ciales y el realizado por la via de los
ingresos monetarios de la poblacion.

3. Estimular el ahorro de la
poblacién con la intencién de pos-
poner el consumo, lo que equivale
a reducir la cuantia de los ingresos
de la poblacién destinados al con-
sumo efectivo.

4.  Elevar los precios minoris-
tas de algunos bienes y servicios.

5. Congelamiento de los sala-
rios por perfodos determinados.

6. Reducir la cuantia y el nivel
de los ingresos monetarios de
diferentes sectores sociales por la
via impositiva.

La planificacién y gestién de la
Ley de la cantidad de dinero nece-
saria para la circulacion a partir del
cumplimiento de su condicién
esencial, la igualdad entre los ingre-
sos y los gastos de la poblacién, exi-
gen disponer de un adecuado ins-
trumental conformado por méto-
dos cuantitativos que integren ade-
cuadamente los modelos estadisti-
co-econométricos, que explican la
generacion de los datos, y los pro-
cedimientos de extraccion de sefia-
les, los cuales permiten obtener, a
partir de las correspondientes se-
ries temporales de las distintas va-
riables econdémicas, la informacién
sustantiva para el proceso de andli-
sis y toma de decisiones.

* Director de Politica Monetaria del Banco Central de Cuba
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Lo anteriormente expuesto debe
estar fundamentado en un conjunto
amplio de informacién que, ademds
de distinguirse por su calidad, debe
sobresalir por su prontitud y opor-
tunidad. En este sentido, y volvien-
do a las partes integrantes de la fér-
mula que expresa la menciona ley, es
necesario que la informacién dis-
ponible permita precisar con exacti-
tud, por una parte, la cantidad de di-
nero que realmente determinari la
demanda solvente efectiva; y por la
otra, la verdadera disponibilidad de
mercancias para ser intercambiadas
por el dinero en manos de la po-
blacién. Esto explica la importancia
del sistema estadistico, conocido co-
mo indicadores de circulacién mone-
taria de la poblacion, captado a partir
de los modelos 108-517 en nuestro
sistema bancario, y que son la fuente
primaria para la elaboracién del ba-
lance de ingresos y gastos de la po-
blacién, que desglosa por conceptos
los motivos que explican las fuentes
de cada uno de estos flujos. Al res-
pecto, es conveniente que el trabajo
no se limite a la captacién de esta in-
formacién y su anilisis estadistico,
sino que debe ser la base de datos
fundamental y el punto de partida
para efectuar los andlisis de coyuntu-
ra y construir diferentes escenarios a
través de proyecciones.

Todo lo anterior permite afirmar
que en el socialismo el instrumento
fundamental —aunque no el tinico—
para lograr el equilibrio monetario
interno es la posibilidad de realizar de
manera coordinada entre varios
organismos o dependencias guberna-
mentales la planificacién monetaria,
entendida como el proceso de armo-
nizacién de las trayectorias de las dife-
rentes fuentes de ingresos de la pobla-
cién y la capacidad del Estado de ofertar
bienes y servicios en la red de comer-
clo minorista.

Desde esta perspectiva, puede
entenderse la importancia y signifi-
cado estratégico que tiene para la
construccién del socialismo el for-
talecimiento y el desarrollo de la
red de comercio minorista estatal.
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del régimen cambiario

y la Gran Depresion

EDUARDO HERNANDEZ ROQUE*

La mejor opcién entre los posi-
bles regimenes cambiarios que pue-
den seleccionarse ha sido siempre
un dilema para los hacedores de
politica. El tema condujo a un ma-
yor debate a partir del momento en
que se intensifico el comercio in-
ternacional y los llamados "paises
centro”" —potencias capitalistas mas
desarrolladas— buscaban arreglos
de tipo de cambio que respondie-
ran a sus intereses expansionistas.

En la segunda mitad del siglo
XIX muchas de las economias occi-
dentales habian adoptado el patrén
oro. Aparecfa un nuevo marco ins-
titucional, con nuevos actores (ban-
cos centrales), nuevas formas de
politica monetaria (administracién
de la oferta monetaria) y nuevas
preocupaciones (proteccién de las
reservas de los bancos centrales),
caracteristicas que diferenciarian a
este esquema monetario-cambia-
rio de cualquier sistema anterior
(Knafo, 2005).

Hasta 1850 sélo Gran Bretafia y
Portugal habian adoptado el patr6n
oro. A partir de ese ano, una gran
parte de las economias europeas y
Estados Unidos emigraron al nue-
vo régimen monetario que hoy se
conoce como Patrén Oro Clisico.
Este esquema se deshizo durante
la Primera Guerra Mundial, pero
una vez finalizados los conflictos
bélicos, reaparecieron los defen-
sores de esta doctrina.
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El anilisis de la eleccién del régi-
men cambiario en el periodo en-
tre-guerras, incluida las decisiones
tomadas antes y después de la Gran
Depresién, marcaron profundas
huellas en el pensamiento econ6-
mico moderno. Las soluciones que
se han adoptado para salir de la ac-
tual crisis econémica que sacude al
mundo son, en una buena medida,
consecuencia de las vivencias de
este periodo.

Muchos de los economistas mo-
dernos consideran que las causas de
la presente crisis deben encontrarse
en la propia estructura del sistema
econémico internacional imperante.
No es intencién de este trabajo dis-
cutir sobre el tema; sélo se pretende
aportar algunos elementos que, de
alguna forma, explican el sentido de
las discusiones actuales en torno a las
decisiones de politica econémica que
deben tomarse en este periodo.

Regreso al Patron Oro

De 1924 a 1928 una gran cantidad
de paises retornd al Patrén Oro,
pero, tal y como se acordara en la
Conferencia de Génova de 1922, Ia
convertibilidad no serfa total, asi
que el sistema operarfa como un
Patrén Cambios Oro, ya que el pre-
ciado metal solo se utilizarfa para
las liquidaciones internacionales y
para regular el cambio. Se desmo-
netizaba el oro en su uso como mo-

nedas nacionales; las transacciones
fisicas se efectuaban con lingotes.

La vuelta del Reino Unido al siste-
ma de anclaje al oro ocurrié en abril
de 1925, con una paridad similar a la
existente antes de la guerra. Una
condicién fundamental para su retor-
no era la deflacién de los precios con
respecto a los de Estados Unidos, lo
que originé un desempleo considera-
ble. No obstante, Londres compren-
dia que mientras mis demorara su
entrada, mas probable serfa que las
reservas de los paises recientemente
incorporados irfan a ser depositadas
en Nueva York (Bordo, Edelstein &
Rockoff, 1999).

En 1929 cuarenta y seis naciones
eran parte del sistema. China per-
manecia en el Patron Plata, mien-
tras que Rusia, Turquia, Portugal y
Espana mantenian tipos de cambio
flotantes (idem).

Sin embargo, el Patr6n Cambios
Oro apenas dur6 seis afios: En sep-
tiembre de 1931 el Reino Unido
suspendi6 la convertibilidad de las
libras esterlinas en oro. Cerca de
treinta paises abandonaron el Patrén
Oro entre 1929 y 1933. A partir de
diciembre de 1931 Estados Unidos
enfrent6 importantes salidas de oro
en defensa de su precio, que iban
dirigidas fundamentalmente a Fran-
cia, y en abril de 1933 decide aban-
donar este sistema cambiario, como
parte de un paquete de medidas di-
rigidas a aumentar los precios do-
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mésticos (Brown, 1949). El prolon-
gado hundimiento de los precios de
las materias primas, durante la déca-
da de 1920, y los inicios de la crisis
de 1929 forzaron a Argentina, Uru-
guay y Brasil a abandonar tempra-
namente el sistema (Garcia Ruiz,
1992).

Con el nuevo sistema se habia
roto la estrecha relacién que existia,
en el periodo en que estuvo es-
tablecido el Patron Oro Clasico,
entre los movimientos de capital y
el comercio exterior, mientras que
el oro tomaba cada vez mis la figu-
ra de un producto bésico (commodi-
ty) en el comercio internacional. El
aspecto que mds identificé a este
esquema y que lo diferenciaba del
antiguo, consistia en la renuencia de
los paises a permitir que el equi-
librio interno estuviera subordina-
do al equilibrio externo (Brown,
1949).

El fracaso de este intento de
restablecer un sistema similar al
imperante antes de 1914 estuvo
dado porque no se repitié la com-
binacién de condiciones que permi-
tieron su éxito anteriormente. En-
tre los factores que hicieron posible
que funcionara el Patrén Oro Clési-
co, se pueden destacar los si-
guientes:

1. Una moneda internacional
predominante, la libra esterlina.

2. La posicién econémica y
financiera del Reino Unido era tal,
que hacfa posible el manejo efecti-
vo del sistema central de comercio
internacional en Londres.

3. La mayoria de las econo-
mias habian hallado atractivo el
sistema, o fueron coaccionadas a
ello, porque les permitiria mante-
ner un tipo de cambio estable con
la libra esterlina.

4. La inversién internacional
garantizaba financiamiento sufi-
ciente y expansiones econémicas sin
precedentes (idem).

La Primera Guerra Mundial
habfa creado desequilibrios estruc-
turales en la economia mundial: La

posicién econémica del Reino Uni-
do se habia debilitado considerable-
mente, debido a la importante pér-
dida de sus inversiones en el exte-
rior, mientras que experimentaba
una gran reduccién de la competi-
tividad industrial que mostrara an-
tano (idem).

Por otro lado, la necesaria coo-
peracién politica, que se planteara
la Conferencia de Génova, cuya
meta principal era restaurar los
equilibrios interno y externo per-
didos, no se logré. No habia un
mecanismo para reconciliar los ob-
jetivos de las autoridades moneta-
rias nacionales, ni para prevenir que
los bancos centrales se pudiesen
involucrar en lo que fue caracte-
rizado como una carrera competi-
tiva por el oro (Eichengreen, 1984).

Colapso del Patrén Cambios
Oro y Gran Depresion

Fue precisamente la debilidad
econ6mica del Reino Unido el ga-
tillo que provocé la estampida,
aunque no su Gnica causa. Los dese-
quilibrios cambiarios de las econo-
mias se acentuaron al no querer
seguir las "reglas del juego" que im-
ponia el Patrén Oro. El anuncio del
Reino Unido de no soportar la tasa
de cambio que se habfa impuesto,
un tanto sobreevaluada para man-
tener su papel activo en las transac-
ciones internacionales, era inevita-
ble y ocurriria tarde o temprano.

La serie de sucesos que carac-
terizaron el colapso del Patrén
Cambios Oro podria asociarse e,
incluso, considerarse como una de
las principales causas del estanca-
miento econémico mundial que se
avecinaba: la Gran Depresion. Sin
embargo, sobre el tema no hay to-
tal consenso.

Friedman y Schwartz (Friedman
y Schwartz, 1963) consideran que
las decisiones de la Reserva Federal,
atin inmadura como institucién’,
fueron incorrectas en el periodo
entreguerras. Durante el primer
quinquenio de 1920 las altas tasas

' La Reserva Federal fue establecida en 1913 (Wikipedia: http://www.wikipedia.com/)
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de interés norteamericanas hicieron
posible que este pais acumulara cer-
ca del 40% de las reservas de oro
del mundo, lo que debe haber inci-
dido en la recesién que se diera
entre 1920 y 1921, y en la escasez
del metal que se produjera después.

En 1929 se observaron las pri-
meras sefiales de una nueva recesiéon
en Estados Unidos; sin embargo,
la Reserva Federal mantuvo los ti-
pos de interés altos, solo con una
pequefa reducciéon que duré desde
mayo de 1930 hasta septiembre de
1931 (Garcia Ruiz, 1992). En ese
periodo muchos paises acentuaron
la reduccién de divisas extranjeras
dentro de sus reservas internacio-
nales, lo que se tradujo en impor-
tantes salidas de oro de Estados
Unidos, especialmente luego de
que el Reino Unido declarara la in-
convertibilidad de su moneda y se
impusieran controles de cambio en
Europa. Entonces la Reserva Fede-
ral decidié elevar las tasas de in-
terés nuevamente, con el objetivo
de impedir las salidas masivas del
metal, con lo que la politica mone-
taria adoptada fue restrictiva, en un
momento en que la economia
necesitaba lo contrario.

Temin, por su parte (Temin,
1976) sostiene que las razones de-
ben hallarse en el sector real: El in-
greso y la produccién cayeron en-
tre 1929 y 1930 por motivos no mo-
netarios. En la investigacién en-
cuentra que no hay evidencia de que
el dinero jugara un papel activo en
1930 y principios de 1931, y que fue
la importante caida en el consumo
lo que condujo a una reduccién de
la demanda de dinero; la oferta mo-
netaria nominal se ajust6 a esta me-
nor demanda.

La crisis de deuda externa que
se generara a finales de la década del
20 y persistiera en los primeros
anos de la década del 30 también se
considera como causa importante
de la recesiéon. Durante la guerra y
en los afios que siguieron, Estados
Unidos increment6 notablemente
sus préstamos al exterior, los que
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se materializaban a través de bonos
emitidos en délares. Entre 1919 y
1930 Ia cifra super6 los 10,000 mi-
llones de délares (Eichengreen,
1989) Se argumenta que los reque-
rimientos para recibir préstamos
no fueron muy rigurosos en los
afios 20, lo que se evidencié a fina-
les de esta década e inicios de la si-
guiente.

La mayoria de los paises de
América Latina no podria sostener
el cumplimiento de los servicios de
la deuda, en un periodo en que se
prolongaba el hundimiento de los
precios de las materias primas y los
alimentos.

El 1ro de enero de 1931 Bolivia
anuncié la suspensién de su deuda
exterior. En ese afio le seguirian
Perd, Chile, Costa Rica, Brasil y
Colombia. En 1932 El Salvador y
Uruguay se anadirian a la lista de
morosos y en 1933, Panamd y Cuba.
Las negociaciones sobre un monto
de deuda cercano a los 4 mil millo-
nes de délares se hicieron dificiles
y solo cuando se incrementé la de-
manda de materias primas y ali-
mentos, debido a la Segunda Gue-
rra Mundial, los paises latinoameri-
canos pudieron atender los pagos
con cierta normalidad (Garcia Ruiz,
1992).

A la lista se incorporarian otros
pafses como Alemania, Bulgaria y
China. El sistema financiero nortea-
mericano habia colapsado y la Reser-
va Federal no fue capaz de actuar
como prestamista de Gltima instan-
cia, lo que si no fue causa de la cri-
sis, muy seguramente la profundizé
(Bordo, Edelstein & Rockoff, 1999).

En un esfuerzo por alcanzar un
acuerdo internacional en materia de
politicas de estabilizacién, se reali-
z6 la Conferencia de Londres en
1933, la cual resulté un fracaso. Lue-
go de la misma, se hicieron tres
pronunciamientos oficiales que
confirmaban la quiebra del sistema
cambiario internacional existente,
erigiéndose tres bloques funda-
mentales. Por una parte, Estados
Unidos declaraba que no se desvia-

ria de su politica de incremento de
precios, en un intento por alcanzar
la estabilizacién de la moneda. Poco
después, Francia, Holanda, Italia,
Bélgica, Suiza y Polonia declararon
su determinacién de aferrarse al
sistema de Patrén Oro. Por otro
lado, el Reino Unido reclamaba la
importancia de la estabilidad inter-
imperial de los tipos de cambios
(Brown, 1949).

Ese mismo afo, tras el paquete
de medidas implementado por
Roosevelt para activar la economia
norteamericana, el délar se depre-
ci6 en alrededor de un 70% con res-
pecto al franco francés. Como con-
secuencia, Cuba, Panama, Guate-
mala y las Filipinas, que se encon-
traban en el bloque del délar, aban-
donaron también el Patrén Oro. La
mayoria de los paises latinoameri-
canos devaluaron sus monedas, con
el fin de mantener su competitivi-
dad en el mercado estadounidense.

Mais de doce paises permitieron
que sus monedas se depreciaran
como lo hizo la libra esterlina, en-
tre ellos, Escandinavia y Europa
oriental. El délar estuvo flotando
hasta enero de 1934, fecha en que
se estabilizé a $35 la onza, equiva-
lente a una devaluacién del 69.3%
(Grifico 1). Las tnicas monedas que
permanecieron libremente con-
vertibles fueron aquellas de los
paises pertenecientes al bloque del
oro, encabezado por Francia.
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A mediados de la década del 30, el
sistema monetario internacional era
un hibrido de diferentes regimenes.
El Reino Unido estaba en una flota-
cién administrada por la Cuenta de
Igualamientos de Cambio (EEA, por
sus siglas en inglés -Exchange Equali-
zation Account). Estados Unidos,
aunque anclaba el délar al oro, per-
mitfa la convertibilidad solo a paises
comprometidos con el Patron Oro.
Francia, con su moneda firmemente
atada al oro, estaba obligada a com-
prar y vender dicho metal sin ningtin
limite, al precio establecido, a pesar
de la profunda depresién que sufrfa
el pais (Eichengreen, 1984).

La devaluacién que presentara
Bélgica en 1935 fue una importante
sefial de la sobreevaluacion del fran-
co, y la confianza que se tenia en esta
moneda fue minada adn mas por los
acontecimientos politicos externos
e internos que se avecinaron, inclu-
yendo la invasién de Italia a Etiopia
y el estallido de la Guerra Civil Es-
panola. Dentro del pais comenzé a
darse una serie de huelgas cuyo pro-
poésito era presionar al nuevo go-
bierno a que implementara las me-
didas que prometiera durante el
periodo de elecciones. Esta inesta-
bilidad acelerd las salidas de capital,
a lo que inicialmente el banco res-
pondié elevando la tasa de descuen-
to (tres veces la tasa del Banco de
Inglaterra). Ya se hacia inminente la
necesidad de devaluar.

GRAFICO 1. PRECIO DEL ORO (EN USD) DESDE 1800 HASTA 1945
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Fuente: Global Financial Data.

* Alrededor de 131,189 millones a los precios actuales (cilculo realizado tomando en cuenta la inflacién acumulada desde 1930 hasta 2008). National
Bureau of Labor, US, http://www.bls.gov/data/inflation_calculator.htm).
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Sin embargo, el Banco de Francia
temfa que se creara una espiral de
depreciaciones competitivas en el
resto de los paises, luego de su
decisién, por lo que en 1936 el gobier-
no de este pais realizé varias propues-
tas al Reino Unido y Estados Unidos,
con el objetivo de llegar a un acuerdo,
en el que se estableciera que no
comenzaria una guerra de devalua-
ciones. Su intencién era regresar al
Patrén Oro, pero los americanos y
britinicos no estaban de acuerdo con
la idea de volver a anclar sus monedas
a este metal (idem).

El franco no se pudo sostener
por mis tiempo vy, finalmente, se
devalué cerca de un 25%. No obs-
tante, la insistencia de Francia de
alcanzar un acuerdo tripartito cul-
mind con el Acta de Acuerdo de Oro
(Gold Agreement Act) de octubre de
1936. De esta manera, se mantenian
los tres bloques monetarios ante-
riores, aunque ahora todas las mo-
nedas flotarian administradamente.
Con el nuevo acuerdo, el délar
comenzo a emerger como el vinculo
entre el oro y el resto de las mone-
das: Por un lado, se fij6 el precio del
metal a $35 la onza y, por el otro, las
tasas de cambio respecto al délar se
ajustaban al inicio de cada dia (idem).
Se habia logrado por primera vez,
desde la Conferencia de Génova en
1922, la cooperacioén politica pro-
puesta en ese entonces, que buscaba
alcanzar los equilibrios internos y
externos y evitar la competencia de
tipos de cambio.

En los anos siguientes, hasta 1939,
el tipo de cambio délar/libra esterli-
na se mantuvo relativamente estable,
pero el franco, en cambio, se vio
envuelto en varias devaluaciones sig-
nificativas a partir de la segunda mi-
tad de 1937. El Griéfico 2 muestra la
evolucién de dicha moneda en el
periodo entre guerras.

Luego de la Segunda Guerra
Mundial se buscaron nuevos me-
canismos que permitieran una
mayor estabilidad en términos
cambiarios. Ninguno de ellos ha
mostrado ser mas eficiente que
los experimentados en etapas pre-
vias, por lo que la discusién ac-
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tual se basa en el contexto ma-
croeconémico y el marco institu-
cional que impera en cada pais. El
tema se mantiene abierto y es res-

ponsabilidad de los hacedores de
politica econémica encontrar alter-
nativas que no repitan los erro-
res del pasado.

GRAFICO 2: EVOLUCION DEL FRANCO FRANCES
RESPECTO AL DOLAR (1918-1939)
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SECCION A CARGO
DE MARIA ISABEL MORALES

Trabajadores que cumplieron
entre 50 y 60 afos de labor
ininterrumpida en el ano 2008

50 ANOS

Ramén Palenzuela Rodriguez
del Banco Central de Cuba.
Cuadro destacado del BCC.
Director Regional.

55 ANOS
Sergio Orizondo Montoso
del BICSA.

Sucursales que obtuvieron
diplomas de Servicio
Distinguido en el
enfrentamiento al fraude,
la corrupcion y el delito

|  Por BANDEC
1. Sucursal 3801,

2. Sucursal 4451,
Ranchuelo, Villa Clara.

3. Sucursal 4611,
Rodas, Cienfuegos.

4, Sucursal 5241,
Sancti Spiritus.

5. Sucursal 5821,
Gudimaro, Camagiiey.

6. Sucursal 6821,
Bdguano, Holguin.

7. Sucursal 8991,
Cayo Largo del Sur.

| Por el BPA
8. Sucursal 6982,
Cacoctim, Holguin.
9. Sucursal 8962,
La Fe, Isla de la Juventud.

NUMERO 1, 2009

Ciénaga de Zapata, Matanzas.

Por BANDEC

1. Olga Lidia Lépez Carvajal,
cajera bancaria,

Sucursal 1621,
San Juan y Martinez,
Pinar del Rio.

2. Mayra Diaz Leon,
directora,
Sucursal 3801,
Ciénaga de Zapata,
Matanzas.

3. Yosleidys Garcia Guevara,
oficial de cumplimiento,
Sucursal 3801,

Ciénaga de Zapata.

4. Yoandy Moreno Imeno,
auditor permanente,
Sucursal 4451,
Ranchuelo, Villa Clara.

5. Juan Maria Vizquez
Rodriguez,
oficial de cumplimiento,
Sucursal 4451,
Ranchuelo, Villa Clara.

6. Gisela Vasallo Jiménez,
oficial de cumplimiento,
Sucursal 4611,

Rodas, Cienfuegos.

7. Maria Consuelo Jiménez
Alvarado,
supervisora bancaria,
Sucursal 5341,
Chambas, Ciego de Avila.

8. Ariel Andoba Reina,
director,

Sucursal 6201,
Florida, Camagiiey.

BCC

)20 ocimientos a sucursales
y trabajadores destacados

Trabajadores a los que se les entreg6 diplomas de Servicio
Distinguido en el enfrentamiento al fraude, la corrupcién
y el delito

9. Yoenglys Pérez Vivar,
oficial de cumplimiento,
Sucursal 6301,

Puerto Padre.
Las Tunas

10. Alfredo Dimas Gil Méndez,
oficial de cumplimiento,
Sucursal 7041,

Urbano Noris.
Holguin

11. Gerardo Ventura Cuba,
director,
Sucursal 6921,
Holguin.

Por CADECA

1. Lissette Ferndndez de Bulnes
Oitero,
cajera bancaria,
Direcciéon Provincial
de Ciudad de La Habana,
Direccién Territorial
de Plaza de la Revolucion.

Por el BPA

2. Fernando Acosta Rosales,
cajero bancario,
Sucursal 8162,
Distrito José Marti,
Santiago de Cuba.

3. Adelina Castellanos Medero,
cajera bancaria,
Sucursal 8112,

Los Reinaldos,
Santiago de Cuba.
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IS lomenaje
de los bancarios

al Titan de Bronce

Como fruto de un profundo sen-
timiento patritico, que es necesa-
rio trasladar a las futuras generacio-
nes de bancarios y sus familiares, las
direcciones provinciales del Banco
Popular de Ahorro y del Banco de
Crédito y Comercio de la provincia
La Habana convocaron a los hijos de
sus trabajadores a participar en un
concurso sobre la caida en combate
del Lugarteniente General del Ejér-
cito Libertador Antonio Maceo, cuya
premiacién tuvo lugar en San Pedro,
sitio donde cayera el legendario Titin
de Bronce.

El objetivo de esta invitacién fue
promover el estudio de nuestra his-
toria patria en los nifios y jévenes,
justo cuando se cumplian 112 afios de
la muerte de quien fuera no solo un
destacado militar en las guerras por
alcanzar la independencia de Espana,
sino también un hombre de avanza-
do pensamiento, capaz de avizorar los
peligros que provenian de los Esta-
dos Unidos.

El concurso, convocado bajo el
nombre "Antonio Maceo, Hombre
Universal”, permiti6 la participacion
de nifnos hasta el 12 grado, que com-
pitieron en artes pldsticas ¢ investi-
gacion historica.

En la modalidad de dibujo, en el
primer nivel (de 1ro a 4to grado), se
otorgd el premio a la obra de Lianet
Lizzy Morales Trujillo, de 8 anos, de
la Sucursal 1881 de BANDEC en
Bejucal; y menciones a Indira C. Car-
taza Villarreal, de 6 afios, de la Sucur-
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sal 2162 del BPA en La Salud, y a
Frank E. Pérez Palenzuela, de 9 anos,
de la Sucursal 2101 de BANDEC en
Giiines. En el segundo nivel (de 5to
a 6to grado), el premio fue para Rose-
lin Lopez Pérez, de 12 aos, de la Su-
cursal 1941 de BANDEC en Jaruco.
En tanto, recibié6 una mencién Daila
Cruz Jaular, de 10 anos, de la Sucur-
sal 1872 del BPA en Bejucal.

En modelaje con plastilina, pri-
mer nivel, obtuvo el premio Michel
Correa Sudrez, de 10 anos, de la Su-
cursal 1912 del BPA en San José de
las Lajas. En el segundo nivel el pre-
mio fue para Bernardo Valdés Pérez,
de 12 afios, de la Sucursal 1741 de
BANDEC en Mariel.

En investigacién histérica, pri-

mer nivel (de 7mo a 9no grado), el

premio recay$ en el trabajo de Cris-
tian Torres Castro, de 12 afios, de la
Sucursal 1741 de BANDEC en Ma-
riel. Fueron otorgadas tres mencio-
nes: a Antonio J. Santibdfiez Rodri-
guez, de 13 afios, de la Sucursal 2272
del BPA en Artemisa; a Carlos Lé-
pez Martin, de 13 afios, de la Sucur-
sal 1732 del BPA en Mariel, y a
Arianne Guerra Prieto, de 13 afios,
de la Sucursal del BPA en Guanajay.

En el segundo nivel, de 10mo a 12
grado, se alzé con el premio el joven
Yendri Rodriguez Diaz, de 17 anos,
de la Sucursal 2181 de BANDEC en
Quivicin. Fueron otorgadas dos
menciones: a Natalie Rodriguez Ro-
driguez, de 16 anos, de la Sucursal
1842 de BPA en San Antonio de los

20

DL

Banos, y a Aneysi Ceballos Cofino,
del7 anos, de la Sucursal 2281 de
BANDEC en Artemisa.

La idea de este concurso surgi
durante un recorrido realizado por
el ministro presidente del Banco
Central de Cuba, Francisco Soberén
Valdés, y la directora de BANDEC
en provincia La Habana, Gloria
Maria Rojas Herndndez, quienes se
proponfan visitar la sucursal de
Quivicin. Se detuvieron al pasar por
El Cacahual, lugar donde reposan los
restos de Maceo y su ayudante Pan-
chito Gémez Toro. Alli el ministro
presidente conversé con ellos acer-
ca de los sucesos histéricos que ese
conjunto monumentario perpetia y
sugiri6 hacer la convocatoria, idea
que fuera acogida de inmediato con
mucho calor y regocijo por ambas
direcciones provinciales.
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clones

del Banco Central de Cuba
2008

ANTONIO DE LA SOTA MAZON*
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204 13-05
Ord.33
225 28-06 30-05.08
Ext. 35
245 17-09 26.09-08
37 14-04
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BANCO POPULAR DE AHORRO

Se autoriza el traspaso de 18 sucursales (medios basicos) del BPA a los Consejos
de la Administracion Municipales.

BANCO CENTRAL DE CUBA

Informar a los Registros Oficiales sobre el domicilio legal del BCC.
Cuba 402 esq Lamparilla, Habana Vieja.

COBROS Y PAGOS

Normas bancarias para los Cobros y Pagos.
Deroga las Resoluciones:

56 (7 de agosto de 2000)

64 (19 de octubre de 2000)

42 (5 de abril de 2001)

74 (4 de septiembre de 2001)

1 (21 de enero de 2002)

65 (2 de diciembre de 2002)

69 (1 de agosto de 2003)

37 (14 de abril de 2008)

CONTROL DE CAMBIO

Se autoriza a las personas juridicas obligadas a cumplir la Resolucién 92 (de 29 de
diciembre de 2004) a librar cheques nominativos por un monto de hasta 10.000
pesos convertibles (CUC) y en consecuencia modificar Resolucion 64 (de 19 de
octubre de 2000). Los bancos certificardn cheques nominativos o libraran cheques
de gerencia por mas de 10.000 CUC en divisas solo las operaciones que cuentan con
la aprobacién del CAD, segln regulaciones cambiarias vigentes.

(Derogada la Resolucion 24/08)
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CONTROL DE CAMBIO

Modifica los Apartados Segundo y Séptimo de la Resolucién 92/04 y el segundo

parrafo del numeral 2, del Apartado Primero de la Resolucién 49/07 en los siguientes

aspectos:

1.- El CAD autorizara solamente las transacciones en divisas incluidas en el Plan de la
233 31-07 Economia, cuyo importe exceda el millén de pesos convertibles.

2.-Las transacciones inferiores al limite anterior seran aprobadas por los Jefes de los

OACE y se informaran al CAD después de cerrada la operacion.

3.- Las transacciones denominadas en pesos convertibles entre entidades cubanas no

requeriran autorizacion previa del CAD.

BANCO POPULAR DE AHORRO

Se autoriza el traspaso de 18 sucursales (medios basicos) del BPA a los consejos de la

204 13-05 Administracion Municipales.

BANCO CENTRAL DE CUBA

0rd.33 Informar a los Registros Oificlaes sobre el domicilio legal del BCC.

e 45an 30-05-08  Cuba 402 esq Lamparilla, Habana Vieja.

COBROS Y PAGOS

Normas bancarias para los Cobros y Pagos.
Deroga las Resoluciones:
56 (7 de agosto de 2000)
64 (19 de octubre de 2000)
Ext. 35 42 (5 de abril de 2001)
26-09-08 74 (4 de septiembre de 2001)
1 (21 de enero de 2002)
65 (2 de diciembre de 2002)
69 (1 de agosto de 2003)
37 (14 de abril de 2008)

245 17-09

CONTROL DE CAMBIO

Se autoriza a las personas juridicas obligadas a cumplir la Resolucién 92 (de 29 de
diciembre de 2004) a librar cheques nominativos por un monto de hasta 10.000
pesos convertibles (CUC) y en consecuencia modificar Resolucién 64 (de 19 de

37 14-04 octubre de 2000). Los bancos certificaran cheques nominativos o libraran cheques
de gerencia por mas de 10.000 CUC en divisas solo las operaciones que cuentan con
la aprobacién del CAD segun regulaciones cambiarias vigentes. (Derogada la -
Resolucién 24/08)

Modifica los Apartados Segundo y Séptimo de la Resolucién 92/04 y el segundo

parrafo del numeral 2, del Apartado Primero de la Resolucion 49/07 en los siguientes

aspectos:

1.- El CAD autorizara solamente las transacciones en divisas incluidas en el Plan de la
233 31-07 Economia, cuyo importe exceda el millén de pesos convertibles.

2.-Las transacciones inferiores al limite anterior seran aprobadas los Jefes de los

OACE y se informaran al CAD después de cerrada la operacién.

3.- Las transacciones denominadas en pesos convertibles entre entidades cubanas no

requeriran autorizaciéon previa del CAD.

* Experto bancario
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Un anilisis critico de la labor de-
sarrollada por el sistema bancario
durante el ano 2008 demostré que,
aunque se ha trabajado mucho, es
necesario continuar reforzando as-
pectos tales como la lucha contra el
delito, la calidad de la atencién a los
clientes y resolver los problemas con
mayor agilidad, sobre todo cuando
se prevé que 2009 serd un ano par-
ticularmente tenso en el terreno
financiero, debido al inevitable im-
pacto que tiene sobre Cuba la crisis
econdmica global.

Durante el balance anual, en el
que tradicionalmente toman parte
los presidentes de los bancos e ins-
tituciones financieras no bancarias
y directores provinciales, el minis-
tro presidente del Banco Central de
Cuba, Francisco Soberon Valdés,
explicé que aun cuando el sistema
bancario y financiero nacional ha ido
ganando credibilidad ante otros
bancos e instituciones financieras
internacionales, la actual crisis hace
que los acreedores aumenten su
desconfianza en sentido general, y
actien de forma defensiva. En me-
dio de esas circunstancias, serd una
gran tarea continuar trabajando para
captar los recursos financieros fres-
cos que nuestra economia necesita
para llevar adelante los planes de
desarrollo sociales y econémicos.

Otro de los temas abordados fue
el enfrentamiento al delito, acerca
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Watiy li=an resultados

BCGC

de la labor bancaria

en 2008

MARIA ISABEL MORALES CORDOVA*

del cual el titular de la banca expresé
que siempre serd poco cuanto se haga
en funcién de prevenir la comision
de hechos delictivos, y llamé a los
dirigentes a mantenerse atentos a la
disciplina y disposicién del perso-
nal, porque antes de que lleguen a
detectarse irregularidades, con im-
plicaciones de tipo legal, es comtin
apreciar pequenas variaciones en el
comportamiento de las personas
como, por e¢jemplo, abandono de
obligaciones y resistencia a acatar
medidas disciplinarias.

Jorge Barrera, vicepresidente
primero del BCC, hizo un re-
sumen del comportamiento de la
labor bancaria en 2008 y explicé
que, aunque decrecié ligeramente
la cantidad de oficinas por los cam-
bios en CADECA S.A,, el nimero
de cajas se elev6 un 3,3%. También
crecié la cifra de computadoras ins-
taladas en el sistema (13,7%) y de
cajeros en operaciones (9,1%), asi
como el volumen de transacciones
en ellos y su efectividad, las cuentas
corrientes (2,85%) y los depositos
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Como en afios anteriores, du-
rante el debate se prestd una gran
atencién a la lucha contra el delito,
tema que motivé varias interven-
ciones del ministro presidente del
Banco Central de Cuba, asi como
de Mercedes Lépez, superinten-
dente de dicha entidad, quien co-
mento las medidas que se han veni-
do adoptando para prevenir la co-
mision de ilegalidades y detectarlas
en el menor plazo posible. Explicé
que existen ya 463 especialistas de-
signados como oficiales de cum-
plimiento, que tienen la misién
especifica de velar por que se cum-
plan todas las indicaciones que

(6,5%). El efectivo manipulado re-
presenté un 26% mis que el de
2007.

Ya se han emitido casi 1,4 millo-
nes de tarjetas de banda magnética,
informé.

Asimismo, valoré la atencién a las
quejas de la poblacién sobre la calidad
en el servicio, en particular, por
demoras en tramites y operaciones,
por informaciones incompletas, y en
un 18% relacionadas con los créditos
sociales otorgados.

El balance abarcé el trabajo con los
cuadros, asi como la labor de for-
macién desarrollada por el Centro
Nacional de Superacién Bancaria, que
incluyé mas de 100 acciones presen-
ciales para 1909 participantes, una
Maestrfa en Finanzas y un Diploma-
do en Banca Comercial, con 17 y 26
graduados, respectivamente.

Acerca de la Supervisién Banca-
ria destacé la elaboracién y aplica-
cién de la Estrategia de Prevencién
y Enfrentamiento del Delito, la
realizacion de supervisiones in situ
a 20 entidades financieras y 88 a dis-
tancia. En tanto, los directores
regionales inspeccionaron 662 ofi-
cinas y tuvo lugar el IV Taller Na-
cional de Enfrentamiento al Deli-
to.

Entre los asuntos abordados en
la exposicién de Barrera, también
figuraron la situacién de la politica
monetaria y el estado de los finan-
clamientos externos.

coadyuvan a evitar los delitos.
Ademas, destacé el papel de las au-
ditorias internas y el esfuerzo que
vienen realizando los directores
regionales.

Mercedes afirmé que la estrate-
gia trazada por el Banco Central de
Cuba tiene cuatro objetivos basicos:
prevenir el delito, detectarlo, en-
frentarlo y recuperar las pérdidas.
En su opinién, el sistema cuenta
con las fuerzas y la energia nece-
sarias para acometer esta tarea, y €s
preciso poner énfasis ahora en la
disciplina interna de las sucursales,
pues el incumplimiento de los pro-
cedimientos bancarios y de las
acciones de control indicadas son las
que originan los problemas exis-
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tentes. Por otra parte, es necesario
trabajar mds en la formacién de los
valores de los trabajadores banca-
rios.

Calixto Lopez Romeo, director
regional de Supervisién Bancaria,
que atiende la regién oriental, co-
ment6 que entre las dificultades
observadas en algunas oficinas
durante las visitas, estin el desco-
nocimiento de la estrategia, poca
profundidad en los anilisis de los
comités de prevencién y control
(sobre todo en el aspecto de Conozca
a su cliente), y que no se ha estabili-
zado la presencia del oficial de
cumplimiento con personal experi-

mentado. A propésito, recomendé
insistir en la capacitacién y en el tra-
bajo para inculcar un verdadero sen-
tido de pertenencia.

Acerca de qué se ha venido ha-
ciendo para combatir el delito en
CADECA S.A,, se informé que se
han estrechado las relaciones con la
Fiscalia, con el Ministerio de Tra-
bajo y Seguridad Social y el Sindi-
cato de la Administraciéon Publica,
con el fin de fortalecer las medidas
de prevencién y sancionar severa-
mente a quienes infrinjan la Ley.
También se ha estudiado una serie
de aspectos que deben tenerse en
cuenta, como mejorar las condi-
ciones de trabajo y la seleccién del
personal, fortalecer las estructuras
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ACONTECER

de direccién en la capital y modifi-
car los estilos de trabajo de los su-
pervisores, entre otras.

Barbara Aguila, funcionaria del
Departamento Econémico del Co-
mité Central del
PCC, invitada a la
presidencia  del
balance, comentd
que este delicado
asunto debe preo-
cupar a todos, en
particular, porque
se aprecia que per-
sisten las causas y
condiciones de los
delitos, aun cuan-
do son, mayor-
mente, de indole
subjetiva. Expreso
que falla el control
y que los diri-
gentes son lentos
en darse cuenta de
las nuevas acciones
que se necesitan,
por lo que llamé a visitar mds las
sucursales y a trabajar con menos
formalidad, mayor agilidad y a lle-
var los asuntos hasta su resolucién
final, sin pretender adoptar posi-
ciones paternalistas y mucho menos
burocriticas.

El tema de la informatizacién tam-
bién desperté gran interés de los asis-
tentes a la reunién de balance, por
cuanto estd presente pricticamente
en toda la labor bancaria. Se debati6
sobre los sistemas automatizados en
uso, su eficacia y puntos débiles, so-
bre los centros de gestién contable y
el trabajo que se ha venido haciendo
para que las transacciones mds im-
portantes puedan realizarse en mo-
mentos en que fallen las lineas de co-
municacién, y puedan registrarse con
posterioridad.

Alberto Quifones, director de la
Empresa de Servicios Automatiza-
dos para el Banco Central (SIBANC)
explicé, asimismo, que se estin ela-
borando planes de contingencia que
permitan al sistema bancario man-
tener su vitalidad, incluso, en caso
de emergencias o catdstrofes, te-
niendo en cuenta que ya es relativa-
mente alto el niimero de tarjetas de
banda magnética en poder de la po-

NUMERO 1, 2009

blacién y todas las operaciones ban-
carias estin automatizadas.

El ministro presidente recordé
que ya existen orientaciones con-
cretas de hacer los procedimientos

de forma manual cuando existan
cortes de luz o fallas de comunica-
cién, porque es preciso defender
con fuerza el servicio al cliente,
razén de ser del sistema bancario,
que debe estar preparado también
para afrontar casos de contingencias
mayores.

Como era de esperar, se anali-
z6 la situacién de los cobros y pa-
gos, tema en el que se han logrado
avances, pero que, como alertd
Soberén, no se puede descuidar en
lo mis minimo. Al respecto se
valoré el impacto de la Resolucién
245, de reciente aplicacion, y el gra-
do de aceptaciéon o rechazo —por
parte de las empresas— de las car-
tas de crédito avaladas.

Varios directores provinciales
del Banco de Crédito y Comercio
(BANDEC) expusieron sus expe-
riencias al respecto, destacando el
papel asesor que le corresponde a
la institucién en su vinculo con las
empresas y en la posibilidad que
tiene el acreedor de renunciar a la
garantia de pago que le estd ofre-
ciendo el banco, siempre que esta
decisién sea ratificada por la perso-
na indicada en el ministerio corres-
pondiente.

318

Ileana Bertematy, presidenta de
BANDEC, explicé que la aplicacién
de la Resolucién 245 estuvo precedi-
da de un fuerte trabajo de prepa-
racion, seminarios y reuniones para
que los directo-
res de sucursa-
les trasladaran
una informacién
preliminar a sus
clientes. Anadié
que se ha avan-
zado sustancial-
mente en el otor-
gamiento de car-
tas de crédito,
pues si bien en
2007 las mismas
se otorgaron
por un monto
de 3 100 millo-
nes, en 2008 la
cifraascendi6a 6
mil 600 millo-
nes. Consideré
que se debe fo-
mentar el uso de la garantia y la letra
de cambio avalada, que ofrecen al
acreedor las mismas ventajas.

Entre las dificultades principales
del pasado afio se mencionaron una
insuficiente calidad en el servicio a
la poblacién y las empresas; falta de
previsién en algunas actividades
propias de la lucha contra el delito;
muestras de lentitud y, en ocasiones,
de burocracia en la solucién de los
problemas, y dilacién en el desa-
rrollo de los sistemas automatiza-
dos requeridos para consolidar la
contabilidad centralizada.

*  Periodista, Editora de la revista del
Banco Central de Cuba
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[ amparo

del Aula Magna

Zardoya (izquierda) entreg6 la placa
a Adolfo Cossio, director del CNSB

La entrega de la Placa 280 Aniver-
sario de la Universidad de La Habana
al Centro Nacional de Superacién
Bancaria (CNSB) y la graduacién de
17 egresados de la primera Maestria
en Finanzas, acometida de conjunto
por ambas instituciones, fueron dos
acontecimientos relevantes para el
sistema bancario nacional, que tuvie-
ron lugar a fines de febrero dltimo,
bajo el amparo del Aula Magna de la
casa de altos estudios, local donde pal-
pita la historia y que conmueve por
su serena majestuosidad.

En la ceremonia, que conté con
la participacién de Francisco Sobe-
rén Valdés, ministro presidente del
Banco Central de Cuba, y de Rubén
Zardoya Loureda, rector de la UH,
entre otras personalidades, se dio
lectura a la Resolucion Rectoral que
reconoce el aporte del CNSB,
creado el 17 de septiembre de 1986
con el objetivo de capacitar y de-

sarrollar los recursos humanos del
sistema bancario, y "que ha logrado
acumular un profundo y sistemati-
co trabajo en materia de formacién
postgraduada, destacindose por su
excelencia en el desarrollo de dife-
rentes modalidades educativas”.

El texto rectoral indica ademas,
que desde su fundacién el CNSB
ha desarrollado estrechos y fructi-
teros vinculos con la Facultad de
Contabilidad y Finanzas de la Uni-
versidad de La Habana, mediante
la participacién de sus especialistas
en la formacién de pre y postgrado
tanto en la docencia directa, como
en pricticas profesionales, tutorfas
y tribunales de defensa de trabajos
de curso y de diplomas.

De modo que el otorgamiento de
la Placa a Adolfo Cossio, director del
CNSB, constituye un reconocimien-
to a la excelente contribucién de esta
institucién del sistema bancario en
materia de formacién de postgra-
duados en el campo de las ciencias
contables y financieras.

El acto solemne permitid, asi-
mismo, la entrega de los diplomas
a los graduados de la Maestria en
Finanzas, a nombre de los cuales
hablé su graduado mis destacado,
el trabajador bancario Cindido
Aldo Victoria Serpa, quien culminé
con un promedio docente de 4,95
puntos y se distinguié por mante-
ner un elevado prestigio dentro del
colectivo de maestrantes, por su
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espiritu de colaboracién y su ca-
pacidad de trabajo en grupo.

Adicionalmente, se destacé por
su participacién en las actividades
lectivas e investigativas incluidas en
el programa, enriquecido con su
experiencia de 25 afios como fun-
cionario en el sistema bancario.

A nombre de sus compaiieros,
reconocié y agradecié el esfuerzo
del claustro del Centro Nacional de
Superacién Bancaria y de los pro-
tesores de la Facultad por el com-
promiso asumido con los estudian-
tes, y asegurd que la preparacién
recibida redundard en un trabajo
cotidiano de mayor calidad.

En esta ocasion, también fueron
entregados los diplomas de gradua-
dos de la Primera Edicién del Pro-
grama de la Especialidad de Postgra-
do en Finanzas, en su mayoria traba-
jadores de ese ministerio y sus
dependencias. La graduada integral
resulté ser la licenciada Marfa Grisell
Ortiz Gémez, quien al hablar a nom-
bre de sus companeros destacé la
posibilidad que estos estudios les
brindan para afrontar en mejores
condiciones los retos del trabajo de
las finanzas, en particular, cuando el
mundo vive bajo los efectos de una
crisis financiera que pone a Cuba en
la necesidad de incrementar el con-
trol sobre el uso efectivo de los re-
cursos de que dispone.

de la Maestria en Finanzas
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Uno de los motores que con
mayor empuje promueven —espe-
cialmente desde los primeros anos
de la década de los 80— cambios
revolucionarios en los sistemas fi-
nancieros y especificamente en los
sistemas de pagos en el mundo, es
la continua aparicién o transferencia
de medios de pago, basada en la apli-
cacién de los avances tecnoldgicos,
principalmente en informatica y co-
municaciones. La tarjeta magnética,
conocida entre nosotros como tar-
jeta pldstica, es uno de ellos.

La tarjeta magnética convencio-
nal se desarroll6 a finales del 60 del
pasado siglo para satisfacer varias
necesidades. Una de ellas, permitir
a los clientes de los bancos y en-
tidades de ahorro activar y operar
de forma ripida y efectiva con los
cajeros automdticos y proporcionar
un medio con el cual operar en pun-
tos de venta especificos.

En la actualidad, la utilizacién de
las tarjetas magnéticas se ha genera-
lizado de tal forma que al ano se
produce y utiliza una media supe-
rior a 1400 millones de tarjetas
magnéticas en el mundo, y cada ano
la progresion es evidente.

La experiencia asumida por la
banca cubana, con algo mas de un
decenio de ejercicio en la emisién,
operacién y control de tarjetas plis-
ticas como medios de pago, absor-

NUMERO 1, 2009

BCC

uccion juridico-contractual
de la tarjeta pldstica

como medio de pago

OLGA Lypia Vizoso GARCia*

biendo y adecuando a nuestra rea-
lidad econémica sus variadas po-
sibilidades, plantea a los operadores
juridicos el reto de estructurar con-
tratos técnicamente adecuados, que
perfilen la multiplicidad de rela-
ciones juridicas que se crean en tor-
no al sistema de pago con tarjetas.
En la fase de introduccién de
este servicio, las tarjetas plasticas
eran emitidas a grupos selectos de
clientes. Aunque en el presente, la
tarjeta de crédito, que es el medio
de pago electrénico mas difundido
en el mundo entero, es implemen-
tada en nuestro pais con cautela. Sin
dudas, razones econémicas de peso
vinculadas a una economia interna
no suficientemente sélida e injus-
tamente bloqueada, han fundamen-
tado esta politica. En los altimos
afos ha tenido mayor acogida la
emisién de tarjetas de débito por
los bancos, tanto a personas natu-
rales como a personas juridicas aso-
ciadas a la facilitacién del pago de
servicios a terceros, y a la dispo-
sicién de efectivo a través de la red
de cajeros electrénicos del pais.
Cada vez que esta autora se ha
enfrentado a la tarea de elaborar
contratos relacionados con el ser-
vicio bancario de tarjetas, invaria-
blemente una pregunta la asalta:
¢Por qué si la tarjeta plistica es un
medio de pago asociado a una cuenta

bancaria y como tal resulta acceso-
ria al contrato de cuenta preexis-
tente y principal, la Resolucién
64/99 del Banco Central de Cuba,
inica norma en nuestro ordena-
miento que regula la emisién y ope-
racién de estas, le confiere trata-
miento contractual independiente?
Por simple-deduccién légica, la
cuenta deberfa ser la que recibiera
la tutela juridica principal, des-
prendiéndose de ella el régimen de
utilizacién de su medio de pago.

De tal cuestionamiento nacié la
necesidad de realizar una investiga-
cién, que permitiera dilucidar la
esencia de la tarjeta plastica como
medio de pago y las relaciones con-
tractuales que se establecen para su
funcionamiento, haciendo especial
énfasis en la tarjeta de débito, por
ser la més difundida en nuestra rea-
lidad bancaria y, por demis, es la que
menor interés ha despertado en los
estudiosos del tema.

A partir de una insuficiente regu-
lacién de las relaciones juridicas
bancarias que utilizan la tarjeta plis-
tica como medio de pago en el or-
denamiento juridico cubano, se crea
una indefinicién de los efectos que
emanan de su uso en el contexto
nacional, especialmente con el uso
de la modalidad de débito, cuyo
empleo se ha extendido a varios
niveles de la poblacién y de las en-
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tidades, vinculado a la adquisiciéon
de bienes en tiendas mayoristas.

La adecuada regulacién juridica
del vinculo que emana del contrato
de cuenta-tarjeta garantiza la pro-
teccién de los derechos e intereses
de las partes de la relacion juridica
para la cual se instrumenta este
medio de pago. Resulta de interés
determinar cuiles son los aspectos
que deben ser tomados en cuenta,
a fin de garantizar la seguridad ju-
ridica en cualquier operacién de tra-
fico bancario que utilice la tarjeta
como medio de pago.

Naturaleza juridica
de las tarjetas de crédito

Sorprende la diversidad de crite-
rios que los estudiosos tienen so-
bre la naturaleza juridica de la tar-
jeta de crédito. La norma cubana no
se ha adentrado en su estudio.

En cualquier caso, nos toca tra-
tar de hallar un hilo conductor que
nos permita intentar dilucidar la
naturaleza juridica de la tarjeta de
crédito en general, solo realizando
referencias especificas para diferen-
ciarla de su hermana menor, la tar-
jeta de débito, no por segunda,
menos importante, por cuanto su
uso esti mucho mis difundido en
los bancos cubanos y contradicto-
riamente, cOmo ya apuntamos, no
ha sido objeto de mucha atencién
por parte de los estudiosos de este
tema.

En aras de ganar una mayor cla-
ridad, se hara un anilisis que per-
mita demostrar el entramado de in-
teracciones juridicas que pueden
atenderse a partir de la implemen-
tacién de las tarjetas como medio
de pago. De ese modo, son exami-
nados sus valores como titulo de
legitimacién, acreditativa de dere-
chos o legitimadora de derechos,
titulo de crédito, medio de pago,
documento electrénico, llave y
como contrato.

La tarjeta como titulo
de legitimacion

Los datos de identificacién con-
tenidos en la tarjeta legitiman a su

poseedor para realizar determina-
das operaciones ante los diversos
actores adheridos contractualmente
al sistema de tarjetas. La norma in-
ternacional de normalizacién ISO
7813 la define bajo el prisma del
documento identificativo, criterio
acogido por algunos ordenamien-
tos juridicos, verbi gracia, la Ley
25.065 de fecha 7 de diciembre de
1998, de la Republica Argentina.

Y es que para hacer uso de la tar-
jeta nos tenemos que "legitimar”
como sus titulares, es decir, no es
una tarjeta que pueda ser utilizada
por cualquier persona. Esta "legiti-
macién" consiste en la verificacion
que hace de nuestra identidad el
proveedor, mediante la apreciacion
de coincidencia entre el nombre del
titular expresado en la tarjeta y del
documento de identidad de su por-
tador, asf como de las firmas estam-
padas en los vales de compra y de
la que aparece reflejada en la tarje-
ta. Solo asf el titular de la tarjeta
puede beneficiarse del derecho que
en ella se incorpora. Constituye un
medio de prueba privado de caricter
accesorio, pues lo fundamental es
la identificacién personal del que la
porta.

Sin embargo, cuando se utiliza la
tarjeta para realizar operaciones con
la mediacion de cajeros automaticos
o autématas de venta, el procedi-
miento de identificacién descansa en
la miquina, a la que, al menos por
ahora, por limitaciones actuales en
su tecnologia, no le es posible asegu-
rar la plena coincidencia entre la per-
sona que se presenta a hacer la tran-
saccién y aquella cuyos signos o co-
digos incorporados en la tarjeta la
designan como su titular, sobre la
base del documento oficial de iden-
tidad del portador de la tarjeta.

De tal incertidumbre se benefi-
cian tanto las personas que con au-
torizacién del titular realizan opera-
ciones en las cuentas, porque este
le facilité la tarjeta y su clave de
identificacién personal (PIN), como
otras que, dolosamente, los han
sustraido a su duefio. En términos
de derecho civil cubano en este caso
existiria una presuncién iuris tam-
tum de legitimidad a favor del po-
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seedor tarjetahabiente, tipica de los
bienes muebles.

La tarjeta como titulo que
contiene un derecho

Muchas veces no se paga directa-
mente utilizando la tarjeta, sino que
mediante ella el proveedor identi-
fica a su titular como acreedor de
confianza y acepta vender a crédi-
to, sobre la base del aparato con-
tractual que respalda dicha tarjeta,
pero resulta l6gico preguntarse de
qué clase de derecho se trata.

La jurisprudencia espafola es-
tablece que "su naturaleza juridica
es semejante a la de los titulos va-
lores, pues en ella concurre la nota
de incorporacion del derecho a un
titulo, pero ni la literalidad es ab-
soluta desde el momento en que no
todo lo convenido entre el banco y
el titular se refleja en la tarjeta de
crédito, ni el principio de autono-
mia o independencia entre el titulo
y el negocio subyacente resplande- -
ce con toda nitidez, siendo ademas
dichas tarjetas personalisimas e in-
transferibles y estando prescrita la
transmision a tercero de las mis-
mas y de los derechos que repre-
sentan".

A consideracién de Rodrigo Uria,
la tarjeta de crédito es un fitulo de
crédito impropio que cumple diversas
funciones y es un fitulo de legitimacién
para realizar determinadas opera-
ciones convenidas con el emisor de
la tarjeta. Ello se explica porque la
tarjeta no tiene un valor intrinseco ni un
valor de cambio, no es susceptible de
transferirse, solo a su titular, carac-
teristica de los titulos nominativos, que
le estd permitido hacer uso de los
servicios para los cuales estd habili-
tada y para cuyo acceso es condicién
indispensable su empleo y el sumi-
nistro del cédigo de identificacién
personal, aunque tampoco es nece-
saria la exhibicién del documento en
todos los casos, ejemplificindolo en
la modalidad de venta a distancia,
puesto que, al aceptar la tarjeta de
crédito como medio de pago, es su-
ficiente que su titular anote el ntime-
ro de identificacién de la tarjeta y la
marca a la que se adscribe.
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Por su parte, Acosta Romero
coincide con €l alegando que no es
un titulo de crédito porque, eviden-
temente, no lleva incorporado ningiin
derecho, ni es auténomo respecto a la rela-
cion causal y agrega algo realmente
definitorio a nuestro entender: La
tarjeta no da ninguna accion en contra
del banco, ni de los establecimientos afi-
liados, pues todas las acciones derivan del
contrato de apertura de crédito en cuenta
corriente celebrado con dicha institucion.
Ademas, niega a la tarjeta el destino de
circulacion que es inherente a los titulos
de crédito, pues ella no estd destinada a
circular sino, tinicamente a ser utilizada
por la persona a cuyo nombre estd expe-
dida y cuya firma consta en la propia tar-
Jeta.

Asimismo, el profesor Davalos
Mejias de la Universidad Auténo-
ma de Baja California, México, opi-
na que, al igual que los titulos de crédi-
to, la tarjeta tiene una literalidad estricta
en cuya omision el titular no podrd bene-
ficiarse de su uso; incluso, dentro de esa
literalidad obligada, existe la de insertar
la mencion de ser tarjeta de crédito o de
débito. En este sentido, es necesa-
rio apuntar que la norma nacional
cubana no recoge este requisito.
Mais adelante, sin embargo, agrega:
"... igualmente deberd contener la men-
cién de que su uso estd sujeto a las condi-
ciones establecidas en el contrato de aper-
tura de crédito correspondiente, y por
tanto, no se presente el otro elemento in-
dispensable para considerarla un titulo
de crédito, que es el de autonomia."

Acosta Romero asegura que no
es un titulo de crédito, sino un documen-
to de identificacién mediante el cual es
posible hacer disposiciones parciales en un
crédito otorgado por el banco previamente,
0 con cargo a fondos que mantenga el tar-
jetahabiente en su cuenta maestra en el
banco.

En mi opinién, la tarjeta no lle-
va incorporado ningtn derecho, ni
este es auténomo con respecto a la
relacién causal, por lo cual no puede
considerirsele como titulo de
crédito, sino mds bien una notifi-
cacion de derechos que tiene su ti-
tular. El derecho que se notifica al
comerciante en el momento de la
transaccion, declara que el portador
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de la tarjeta estd garantizado por la
institucién emisora para efectuar la
adquisicién de bienes o servicios de
que se trate, segtn las condiciones
pactadas en el contrato de cuenta.
Adicionalmente, se notifica el dere-
cho de propiedad o de aprove-
chamiento sobre los fondos exis-
tentes en una cuenta bancaria.

La tarjeta como medio de pago

Citando a Acosta Romero, otro
sector de la doctrina considera que
la tarjeta es un medio de pago; ella
en si misma no lo es, afirma. Medios de
pago son los pagarés recibidos "salvo buen
fin" por los establecimientos comerciales
afiliados.

No obstante, al ser la tarjeta un
vehiculo que nos permite tener
acceso al lugar donde se encuentra
el dinero y que, en la actualidad, con
la ayuda de la tecnologia las opera-
ciones de débito o de crédito se
realizan electrénicamente en tiem-
po real, dejando saldada la obli-
gacion de pago ante el comerciante
de manera inmediata, me inclino a
considerarla como tal por exten-
sion, siempre teniendo presente
que si el estanco o puerta de acceso
no se abre porque la llave estd de-
fectuosa —entiéndase tarjeta y clave
personal— o porque no hay saldo
positivo atin funcionando como
mecanismo de relojeria la combi-
nacién que facilita el acceso al dine-
ro, de nada servird que se pague con
la tarjeta, porque nadie la aceptara
y como tal perderd, al menos mo-
mentineamente, hasta tanto no se
provean los fondos necesarios, su
efectividad como medio de pago.

En este aspecto se parece al li-
bramiento de un cheque que,
aunque su principal misién es hon-
rar la obligacién de pago que docu-
menta, nada garantiza que existan
fondos en la cuenta al momento de
su realizacién, o que presentado al
cobro, contenga deficiencias que lo
invaliden, por lo que agrego que la
tarjeta es un medio de pago salvo
buen fin. La provision de fondos en
la cuenta es responsabilidad unilate-
ral del titular de la cuenta a la que
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estd asociada cuando se trata de una
de débito, y de este y del banco
cuando se trata de una tarjeta de
crédito.

La tarjeta como documento
electronico

Cuantos datos contiene la tar-
jeta, independientemente de los de
identificacién, que la constituyen
en titulo que legitima a su posee-
dor, son condiciones de un contrato
entre emisor y titular de tarjeta de
crédito, tarjeta de débito o de am-
bos, y estos datos existen tanto si
estin en caracteres legibles huma-
namente y/o por miaquinas, como
si estin en soportes legibles por
estas ultimas exclusivamente. Es
mds, algunos de estos datos pue-
den modificarse automiticamente
por las maquinas, cada vez que se
usa la tarjeta, como es el caso de la
actualizacién del saldo disponible
0, por ejemplo, las veces que se ha
intentado marcar el nimero per-
sonal, con lo cual la tarjeta esta sir-
viendo en forma similar a una car-
ta de crédito convencional, en la
que se van anotando las disposi-
ciones que hace su beneficiario y
escribiendo el saldo que le queda
disponible, o posibilitando un con-
trol de que es el titular quien la
maneja.

Opino que en aquellas tarjetas
en las que consta solo legible por
maquinas el cédigo secreto de iden-
tificacién personal, la tarjeta no es
titulo suficiente para poder obte-
ner los servicios, o al menos cier-
tos servicios, puesto que el porta-
dor debe marcar en la miquina TPV
(Terminal de Punto de Venta) o ter-
minal bancaria su niimero de iden-
tificacién personal, también cono-
cido como PIN, por sus siglas en
inglés, o incluso, puede quedarse
sin el titulo si no marca el PIN co-
rrecto después de un niimero de
intentos fallidos, ya que la maquina
puede no devolver la tarjeta o re-
tenerla. Sin embargo, sumados con
efectividad ambos requisitos, la tar-
jeta y el PIN, son equivalentes a la
firma autdgrafa de su titular.
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La tarjeta como "llave"

El concepto de llave no es rigu-
rosamente semantico o literal, sino
funcional, y esta declaracién viene
reiterada en la doctrina jurispru-
dencial espafola. La tesis del Tri-
bunal Supremo espanol se refiere
a dos funciones diferenciadas de la
tarjeta: una es la de abrir el local o
recepticulo del cajero o activarlo, y
la otra es la de obtener dinero, pre-
vio marcaje del cédigo secreto, pues
la tarjeta debe estar insertada mien-
tras se consuma la operacién. Una
segunda llave seria el cédigo per-
sonal secreto (PIN), ya que si este
no se marca correctamente, no hay
posibilidad de obtener dinero del
cajero.

Evidentemente, este calificativo
de la tarjeta y del cédigo tiene re-
percusiones en la conceptuacién
juridica de las obligaciones del emi-
sor, que facilita las llaves, y en las
del titular de la tarjeta, que las re-
cibe. También se ha de tener pre-
sente que para que la tarjeta se ad-
mita como medio de pago, es nece-
sario firmar una factura. La tarjeta
no resulta titulo suficiente, puesto
que si la firma no coincide con la
estampada en la tarjeta, contractual-
mente se establece que no debe
consumarse la operacién, lo que
ratifica su condiciéon de medio acce-
sorio de identificacién; lo esencial
es la comprobacion de la identifi-
cacion personal.

La tarjeta como contrato

Segtin lo hasta aqui abordado, todo
parece indicar que es aceptada y clara
la calificacién de la tarjeta como docu-
mento de identificacién, como titulo
de legitimacién, como documento
electrénico, incluso como "llave”, que
no es un titulo de crédito puro y que,
aunque a veces no es en si misma un
medio de pago, podria ser entendi-
do como tal por extensién. Sin em-
bargo, no queda atin suficientemente
claro si esta constituye un contrato,
una multplicidad de contratos o es
un elemento esencial y comin a va-
rios contratos.

Garrigues es del criterio de que
no es un contrato pluripartita, sino
varios contratos coligados, y anado
que para mi esta conclusién es apli-
cable a las tarjetas de identificacién
para transacciones financieras, solo
que en ellas no hay una, sino dife-
rentes finalidades econdémicas, lo
que hace su naturaleza atin mis
compleja.

Muguillo, haciendo una concep-
tualizacién de la tarjeta de crédito,
sostiene que deberd entenderse co-
mo un negocio juridico complejo con-
Jformado por una unidad de relaciones
Juridicas diversas, donde cada relacion
entre los intervinientes tiene una regi-
lacion y una naturaleza autonoma, pero
que por via de la complementacion pro-
pia del sistema, demuestran la ineficacia
de cada una de ellas de no integrarse reci-
procamente.

Es indiscutible que la adquisi-
cién de bienes o servicios mediante
el uso de tarjetas supone la existen-
cia de un conjunto de negocios juri-
dicos diferentes, aunque coligados,
entre diversas parejas de actores,
pero cabria preguntarse si todos
cllos tienen que configurarse como
un solo contrato de tarjeta que dé
cabida al contenido de otros con-
tratos, o si, por el contrario, la tar-
jeta como medio de pago no se con-
figura como contrato, sino como un
clemento necesario para la ejecucién
de otros contratos. Para ello, y solo
a los efectos de este articulo, pro-
pongo centrarnos en la relacién ju-
ridica entre la entidad emisora y el
titular de la tarjeta.

Relacion juridica entre
entidad emisora y
tarjetahabiente

Reitero que la tarjeta de crédito
no constituye en si un titulo de cré-
dito, ni es el crédito mismo. Para
que funcione es necesario, inva-
riablemente, que con anterioridad
el banco celebre con el futuro tar-
jeta habiente un contrato de aper-
tura de crédito en cuenta corriente,
que se define como el contrato en
el que el acreditante se obliga a po-
ner una suma de dinero a dispo-
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sicion del acreditado, o a contraer
por cuenta de este una obligacion
para que el mismo haga uso del
crédito concedido en la forma, tér-
minos y condiciones convenidas,
quedando obligado el acreditado a
restituir al acreditante las sumas de
las que disponga, o a cubrirlas opor-
tunamente por el importe de la
obligacién que contrajo y, en todo
caso, a pagarle los intereses, pres-
taciones, gastos y comisiones que
se estipulen.

Cuando son tarjetas de crédito
de establecimientos comerciales, la
tarjeta Gnicamente puede utilizarse
en las sucursales del propio es-
tablecimiento y no en otros. Por el
contrario, la tarjeta bancaria puede
servir para disponer parcialmente
el crédito en efectivo en cada su-
cursal o cajeros automaticos de ser-
vicio del propio banco, o para ha-
cer disposiciones con terceros, que
se llaman establecimientos afiliados
que venden articulos o prestan ser-
vicios.

Actualmente, al realizar el clien-
te la compra con su tarjeta plastica
bancaria, la cajera del establecimien-
to comercial transmite por medio
de la terminal electrénica (Termi-
nal de Punto de Venta) al centro de
procesamiento de la institucién de
crédito, y este, a su vez, envia la
autorizacién en forma automitica
por el mismo conducto. Este siste-
ma inmediato de autorizaciones
significa seguridad, comodidad y
ahorro de tiempo para el tarjetaha-
biente.

A diferencia de las tarjetas de
crédito, las tarjetas de débito rea-
lizan el cargo inmediato sobre los
fondos que previamente tiene
depositado el tarjeta habiente en
el banco en su cuenta corriente o
cuenta de ahorros. Ademais, le fa-
cilitan otra serie de servicios adi-
cionales, como la disponibilidad
inmediata de efectivo a través de
una amplia red de cajeros auto-
mdticos que operan con una cla-
ve, que es dada al tarjetahabiente
por el banco y que debe ser guar-
dada por él en el mids estricto se-
creto.
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Los contratos de emisiéon

Al ser la tarjeta de crédito una
consecuencia del contrato de aper-
tura de crédito no puede identifi-
carse con el mismo. Si no hubiera
crédito, es decir, si la tarjeta fuera
de cargo o de débito, tampoco seria
ella misma un contrato, serfa enton-
ces una forma de operar la cuenta
en la cual se asienta, ya sea en exclu-
siva, como sucede en nuestro pais
con las cuentas de ahorro ordinario
cuando se sustituye la libreta de
ahorros por la entrega de la tarjeta
de débito, o en comunién con otros
dispositivos como la libreta de aho-
rros y el talonario de cheques, como
se ofrece en bancos espafioles a al-
gunos clientes especiales con el con-
trato de superlibreta.

Ahora bien, es innegable que aun
no siendo un contrato, sino un do-
cumento identificativo accesorio
que funge como medio de pago,
dadas determinadas circunstancias,
estd sujeta a una serie de regula-
ciones, que la mayoria de los paises
recoge en condiciones generales o
en reglas o reglamentos para su uti-
lizacién. La entidad financiera emi-
sora suscribe contratos de emisiéon
de tarjetas con cada uno de los ad-
quirentes de tarjetas, a quienes se
llama genéricamente titulares.

El esquema de funcionamiento
de la tarjeta de crédito necesita de
la formulacién de tres contratos in-
dependientes: un contrato de emi-
sion entre el banco y el titular para
la entrega de la tarjeta, un contrato
de cuenta corriente si se trata de tar-
jeta de crédito y de un contrato de
apertura de crédito. También se
piensa que el segundo puede sub-
sumirse en el primero, por lo que
basta el contrato de emisién, que
incluye la referencia a la apertura de
la cuenta, y el contrato de apertura
de crédito. Segiin referencias con-
sultadas, otros autores plantean que
lo que realmente existe es un con-
trato de cuenta tarjeta y uno de aper-
tura de crédito, porque la tarjeta no
es mas que una forma de ejecucién
del contrato de cuenta que le da
vida.
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No obstante las distintas posi-
ciones, debe admitirse que el cri-
terio mayoritario concibe que la
entrega de este peculiar instrumen-
to de pago necesita sustanciarse en
un contrato por imperativo de los
contratos con los que estd coliga-
do, que no necesariamente tienen
que ser independientes a €I, sino
conformadores del servicio banca-
rio que se oferta.

Los contratos de emisién son de
contenido complejo porque suelen in-
cluir en sus cldusulas el contenido
de varios contratos, denominados
normativos o contratos marco, porque
regulan las relaciones futuras que
podrin o no celebrarse; son contratos
de ejecucion sucesiva, puesto que estin
destinados a cumplirse en el tiem-
po, y por las vias de contratacién que
usualmente adoptan son también
contratos de adhesion y contratos tipo, con
un capitulo de condiciones generales, en
que la parte no oferente tiene muy
poco o nada que negociar.

El contrato contiene bisicamen-
te la obligacién del emisor de entre-
gar una tarjeta al titular. Contiene,
ademds, otros contratos: un contra-
to de apertura de crédito y un contrato de
cuenta corriente, si se trata de una tarjeta
de crédito. Si se tratara de una de
débito, solamente existiria la obli-
gacion del emisor de la tarjeta de
debitar los pagos contra el saldo
existente en la cuenta corriente o
de ahorros del titular. Ambas tar-
jetas pueden admitir o no, como
agrego, el retiro de dinero en efec-
tivo de dependencias bancarias o de
cajeros automaticos.

Contrato de apertura
de crédito

En el caso del contrato de
emisién de la tarjeta de crédito, el
emisor concede un crédito al titu-
lar. Se trata de lo que en derecho
bancario se llama contrato de "aper-
tura de crédito".

La emisién de la tarjeta, enton-
ces, se acompafna con una apertura
de crédito, a menos que el emisor
exija como condicién una provision
de fondos. Se formulan los contra-
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tos en férmulas agiles vy, por ello,
en lugar de redactar por separado
el contrato de cuenta corriente, se
incluye el acuerdo de apertura de
esa cuenta, como una estipulacion
mis de las condiciones generales.

Tratindose de una apertura de
crédito vinculada a tarjetas de crédi-
to, la entidad emisora se obliga a
tener disponible para el titular el
dinero necesario para hacer los pa-
gos de compras y servicios que con-
trate con la tarjeta. El emisor abre
un crédito para que el titular pueda
comprar sin pagar en efectivo y se
obliga, ademds, a pagar las adquisi-
ciones que el usuario haya realiza-
do. Frente al comerciante adheri-
do, el emisor también se ha com-
prometido a pagarle las compras
efectuadas con tarjeta.

El crédito serd utilizable por el
titular mediante un sistema de
compras o de adquisicién de servi-
cios en determinados comercios, en
las condiciones convenidas y en la
forma que se reglamenta en el con-
trato normativo. En una de las va-
riantes de su uso cuando el titular
efectia una compra y no la paga,
sino que firma un cupén o vale, estd
haciendo uso del crédito.

Luego, el emisor pagara las com-
pras al comerciante adherido. Al
efectuar esos pagos, el emisor estd
ejecutando el contrato de apertura
de crédito, combinado con el con-
trato de emision de la tarjeta. Cuan-
do el emisor paga al comerciante
adherido, lo estd haciendo con el
dinero que puso a disposicién del
cliente.

Ese crédito que otorga el banco
emisor no es de tipo simple, sino
rotatorio o como suele llamarse
entre nosotros, revolvente, porque
en el caso de la tarjeta de crédito se
trata de un negocio de esta natu-
raleza. Ricaurte se refiere a ello ex-
plicando que no se trata de entre-
gar inmediatamente la suma de di-
nero al titular como si se tratara de
un crédito simple, sino que la pres-
tacién del banco se limita a conce-
der una disponibilidad de dinero al
tenedor de la tarjeta, a la que se su-
ma la prestacién de pagar a los es-
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tablecimientos afiliados los com-
probantes de venta suscritos por el
tenedor de la misma.

Esta diferenciaciéon entre crédi-
to simple y rotatorio en sede de
tarjetas de crédito ha sido destaca-
da por el autor colombiano Rodri-
guez Azuero, quien advierte que
existen algunas notas peculiares del
contrato, que en nada desnaturali-
zan su estructura como apertura de
crédito, tales como:

* Los terceros a los que el ban-

O se compromete a pagar son
determinados por el cliente,
cuando este utilice sus servi-
cios, pero dentro de un uni-
verso previamente estableci-
do por el banco.

* La disponibilidad de fondos
que se concede a favor del
cliente, en virtud del crédi-
to, solo puede ser utilizada
mediante la adquisicién de
bienes y servicios ofrecidos
por ese universo de terceros
y No otros.

* Los establecimientos afilia-
dos no conceden crédito en
ningin momento a los tene-
dores de las tarjetas, sino al
banco emisor. Quien si con-
cede crédito a los tenedores
es el banco que paga la cuen-
ta, cumpliendo asi su obli-
gacién fundamental y otorga
a su cliente diversos plazos
para el reembolso.

La cuenta bancaria y la tarjeta

La cara externa de la solidez y
durabilidad de la relacién comercial
banco-cliente se manifiesta a través
de la apertura y mantenimiento de
una cuenta corriente bancaria, es el
soporte contable de aquellas opera-
ciones en que los contratantes
acuerdan reflejar las deudas y crédi-
tos reciprocos y liquidarlos me-
diante un sistema de compensacion
automitica y continuada.

Presupone una disponibilidad de
fondos en poder del banco y a fa-
vor del cliente, que puede deberse
tanto de una operacién activa, como
pasiva, es decir, sus fondos pueden
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provenir tanto de un depésito a la
vista que el mismo cliente ha reali-
zado en la entidad bancaria, o como
consecuencia del disfrute de un
crédito concedido por esta.

A pesar de que en su vocacién
de servicio tiende a desdibujarse y
por ello suele reconocérsele una
modesta funcién instrumental, la
prictica bancaria ensefia que real-
mente tiene autonomia con res-
pecto al contrato causal o subya-
cente, generando consecuencias
juridicas propias e independientes
de las que derivan de este. Un
elemento privativo de la cuenta
corriente bancaria que apoya lo di-
cho es la prestacién del llamado
servicio de caja, en cuya virtud el
banco se obliga a realizar esos pa-
gos y cobros a terceros.

Segtin lo investigado, las formu-
laciones de algunos contratos de
emisién de tarjeta de crédito expre-
san el pacto de que el emisor lleve
una cuenta corriente, donde asentara
las operaciones que celebre con el
titular. En otras formulaciones el ti-
tular consiente ticitamente esa aper-
tura de cuenta corriente, cuando se
obliga a pagar lo que resulte de la
liquidacién formulada por el emi-
sor en ¢l plazo y forma que se es-
tablece en las condiciones generales.

Se plantea que ha de partirse del
contrato de emisién, porque siem-
pre la voluntad primaria, por decirlo
de algiin modo, es la solicitud del
titular al banco de emisién de la tar-
jeta, consintiendo el banco, que la
apertura de la cuenta sea expresa o
ticita no es determinante, pues, al
abrirla, el banco no estd haciendo
otra cosa que ejecutar las volunta-
des conformadoras del contrato de
tarjeta.

Para esta autora es precisamente
todo lo contrario; el banco no pue-
de ejecutar la voluntad del cliente
si no es a través de la apertura de
una cuenta donde asociar la tarjeta,
o tener, incluso, que sujetar una
cuenta preexistente del titular a las
condiciones de operar mediante esa
tarjeta. La tarjeta solo se entregara
si estas condiciones estin creadas;
si no, se quedari en la intencién.

(d

BCC

Cuando la intencién del futuro
titular esté dirigida a solicitar la
emisién de una tarjeta de débito, se
suscribird un contrato de cuenta-tar-
jeta conteniendo la obligacién prin-
cipal del banco de recibir el dep6si-
to o provisiéon de fondos del titular,
y de establecer el régimen de los
sucesivos depdsitos y extracciones,
estados de cuenta, intereses, comi-
siones, instituciéon de beneficiarios
en la cuentas de ahorro, transmision
mortis causa de los fondos, ademas de
los medios de pago, que pueden ser
varios, pues existen cuentas que ad-
miten la libreta de ahorro, las che-
queras v las tarjetas plasticas. En este
caso, el contrato de tarjeta seria un
contrato conexo o suplementario.

No pretendo desistir tan ficil-
mente de lo que, pese a todas las
banderas, es mi profunda convic-
cién. Aun cuando esta autora de-
fiende la tesis de que la tarjeta no
es un contrato, sinO UnN MmMero ins-
trumento de pago que permite eje-
cutar el contrato al que se asocia,
transijo con aquellos que conside-
ran su solicitud como desencade-
nante de una pluralidad de contra-
tos cuando esta no esté precedida
por la existencia de otras cuentas
pertenecientes al solicitante, sus-
ceptibles de asociacién del medio
de pago en cuestion, pero, cuando
no sea asi, no veo justificacion ni
en economia ni en tiempo, para la
conformacién del contrato de tar-
jeta independiente y separado de la
cuenta a la que se asocia.

Considero que cuando el titular
tenga cuentas donde domiciliar su
tarjeta, debe bastar con la emision
de un contrato de facilidad crediti-
cia en la cuenta base, si la modali-
dad de tarjeta es la de crédito, y la
mera autorizacién por el banco y la
adhesion del titular —al momento
de la entrega de esta— a las reglas
que informan el uso de la tarjeta,
expresadas al dorso del modelo de
solicitud. Si fuera de débito, de au-
torizarse la solicitud, se modificaria
mediante suplemento el contrato
de cuenta corriente o de ahorros
preexistente en cuanto a los medios
de pago, en ¢l sentido de ampliar-
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los o sustituirlos por otros si fuera
el caso, y se firmaria por el titular
de la cuenta conjuntamente con los
de la tarjeta, de ser personas dis-
tintas, el modelo de solicitud-con-
trato de tarjeta de débito como
constancia de la entrega del medio
de pago, cuyo contenido obligacio-
nal esté anicamente referido a las
exigencias impuestas por la nece-
sidad de garantizar el uso mas ade-
cuado vy eficiente de la tarjeta como
medio de pago.

No obstante, soy consciente de
que al ser los bancos emisores de
contratos masivos, la prictica ban-
caria universal no es la de suplemen-
tar, sino cancelar y emitir nuevos
contratos que recojan los términos
y condiciones actuales, como ha
sucedido con el trinsito de cuentas
de ahorro operadas con libretas de
ahorro a cuentas de ahorro opera-
das mediante tarjetas de débito,
efectuado en los dltimos anos en el
Banco Metropolitano.

En otro orden de cosas, autores
como Pérez Fontana, que se deba-
ten en considerar la cuenta corriente
ligada a la tarjeta de crédito como
una cuenta corriente bancaria o pura-
mente mercantil, porque no habili-
ta el libramiento de cheques contra
ella, pero de esto ya se ha visto la
existencia de modalidades hibridas.

Segun el autor antes citado, es
frecuente que el titular a quien se
le abre una cuenta corriente mer-
cantil, sea también titular de una
cuenta corriente bancaria en el mis-
mo banco emisor. El tarjetahabiente
serd, entonces, titular de dos cuen-
tas: de la cuenta en que se maneja
sus operaciones con tarjeta de
crédito, y de la cuenta corriente en
que se le permite librar cheques. A
veces, se conectan y el usuario au-
toriza debitar el saldo que arroje la
cuenta de la tarjeta, en la cuenta
bancaria.

Con relacion a la eficacia de la tar-
jeta como titulo de crédito impro-
pio ante la pretensiéon de un juicio
gjecutivo en nuestro ordenamiento,
considero interesante dejar abierta
la posibilidad de indagar, como parte
de un préximo trabajo, la posicién
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de las Salas de lo Econémico, pues
no cabe dudas de que el contrato de
tarjeta serfa un documento privado
cuyo reconocimiento o el de su fir-
ma obtenido en diligencia previa al
juicio ejecutivo, bastarfa, en mi opi-
nién, a tenor del numeral 2 del
Articulo 486 de la Ley de Procedi-
miento Civil, Administrativo, La-
boral y Econémico, y obligaria al
6rgano a admitir la demanda, pero
la dualidad de documentos confor-
madores del titulo resulta algo no-
vedoso y desconocemos si es acepta-
do. Por suerte, el banco siempre se
cubre en el propio contrato, otorgin-
dose la libertad de cobrarse de otras
cuentas que el titular tuviera en esa
oficina, en otras oficinas del propio
banco, o reclamar el pago a otras ins-
tituciones financieras donde se en-
cuentren cuentas o valores pertene-
cientes al titular.

Jiménez de Aréchaga, citado por
la Enciclopedia Bancaria y Financie-
ra, sostiene que el contrato por el
cual se emite la tarjeta es un contra-
to innominado y que no hay cuenta
corriente. Se argumenta que la cuen-
ta corriente solo sirve para prestar
un servicio de caja. En nuestro pais
las regulaciones sobre cuentas co-
rrientes autorizan al banco a reser-
varse ¢l derecho de entregar los ta-
lonarios de cheques solicitados y, sin
embargo, sigue siendo una cuenta
corriente, por lo que disiento en que
este sea asumido como un criterio
absoluto. No obstante, considero la

cuenta-tarjeta una modalidad espe-
cial por tener la limitacién de que
solo se abre para asentar opera-
ciones que se concretan con el uso
de la tarjeta, y porque, general-
mente, no permiten la entrega de
talonarios de cheque.

De las partes en el contrato

En aras de aportar otro punto de
vista a este anilisis sobre los con-
tratos involucrados en la emisién de
tarjetas, seria interesante plantear-
nos qué clase de contrato estd pre-
sente, cuando la norma cubana regu-
la que, "si el titular del contrato de
emision es persona juridica colectiva, las
tarjetas se expediran a nombre de perso-
nas naturales".

Podria pensarse como Pérez
Fontana, que no interesa en este
caso si estas personas actiian como
delegados o por cuenta y orden del
usuario; sin embargo, creo que si
resulta importante, porque en el
supuesto de las tarjetas de débito
mayoristas se realiza un contrato
entre el banco emisor y la entidad,
donde el primero se compromete a
abrir tantas cuentas de tarjetas le
sean necesarias a tal fin y, posterior-
mente, cada funcionario de los de-
signados por la entidad cumplimenta
una planilla de solicitud-contrato de
tarjeta débito, limitindose sus res-
ponsabilidades al uso con buen fin
de las mismas y a la adhesion de las
reglas contractuales que informan las
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tarjetas. En estos casos los titulares
de las tarjetas no responden perso-
nalmente ante el banco, sino que es
la entidad solicitante quien lo hari.

Las normas que rigen el contra-
to de mandato civil (aa. 398-413 del
Cadigo Civil cubano) son, a juicio
de esta autora, aplicables a la rela-
cién entre la entidad que solicita el
servicio al banco y los funcionarios
que ella designe como operadores
de las tarjeta. Se produce entonces,
una triangulacién de responsabili-
dades, banco-entidad, entidad-fun-
cionario, banco-funcionario, sin que
esté prevista hasta ahora la actuacién
por la inexistencia de condiciones
generales de contratacién, cuando
las pérdidas ocasionadas a la entidad
sean originadas en el incumplimien-
to del operador de la tarjeta de al-
gunos de los deberes de uso que se
le atribuyen.

En cuanto a la relacién institu-
cién emisora-titular, el Articulo 10
de la norma analizada plantea que
la entrega de una tarjeta pldstica como
medio de pago, excepto las desechables,
se deberd realizar siempre mediante la
aceptacion de las reglas que la rige, que
las tarjetas pldsticas podrdn ser entrega-
das tanto a personas naturales como a ju-
ridicas. En este diltimo caso, si la tarjeta
estd asociada a una cuenta bancaria, el
contrato correspondiente deberd ser firma-
do por las personas facultadas para ope-
rar la misma a nombre de la entidad so-
licitante, designdndose las personas natu-
rales a nombre de las que se expedirdn
las tarjetas en los casos que proceda.

Este precepto deja establecido
que en nuestro ordenamiento juri-
dico la solicitud de tarjeta deberd ser
siempre documentada mediante un
contrato de emision de tarjeta inde-
pendiente a los otros contratos coli-
gados que puedan intervenir como
basamento de su existencia, que
como requisito de formalidad de-
ben constar por escrito, con ex-
cepcion de las tarjetas desechables,
y que, cuando el solicitante del me-
dio de pago sea persona juridica
colectiva, la tarjeta se asociard a su
cuenta bancaria, ya sea corriente, de
gastos o de administracién de fon-
dos, y que el contrato de tarjeta de-
berd contener, ademads de las firmas
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de las personas naturales designadas
por dicha entidad para ser titular de
la tarjeta, las firmas autorizadas con-
troladas por el banco para operar la
cuenta base de la entidad.

No se dan mayores elementos
en cuanto al disefio contractual para
la emision de la tarjeta de crédito o
de la tarjeta de débito, en especial,
como incide la emisién de este me-
dio de pago en los contratos de
cuenta que le sirven de base.

Cabe senalar que no se hace nin-
guna especial mencién a la reper-
cusién de las causales de limitacién
de la capacidad civil o de incapacidad
para la entrega de tarjetas, siendo
I6gico pensar que el Banco Central
remite al camplimiento de la legis-
lacién comtin todo lo que expresa-
mente no esté normado en estas
reglas. De ahi que podria deducir-
se que nada obsta para que una per-
sona natural con capacidad restrin-
gida pueda devenir titular de una
tarjeta de pago, siempre que tuvie-
ra completada su capacidad por in-
termedio de sus representantes le-
gales. Sin embargo, las normas lega-
les que reglamentan este instru-
mento en bancos comerciales, verbi
gracia, el Banco Metropolitano, ex-
cluyen tal posibilidad, al permitirlas
solo a personas naturales mayores
de 18 afos de edad.

Clasificacién bancaria

No resulta tan ficil encuadrar al
contrato de tarjeta dentro de uno de
los tres grupos de clasificacion tradi-
cional de contratos bancarios que los
agrupa, segun el tipo de operaciones
que realiza el banco como comer-
clante en: contratos activos, pasivos,
de gestion o neutros y de garantia.
Prueba de ello es que mientras que
el profesor Alejandro Vigil, en el
capitulo de su autorfa dedicado a Los
contratos bancarios dentro del libro ti-
tulado Nociones de derecho mercantil
sitia al contrato de tarjeta de crédi-
to dentro de los contratos activos,
con certeza refiriéndose al contrato
de cuenta corriente a quien sirve de
soporte y al contrato de crédito que
también subyace, el ilustre profesor
Garrigues en su libro Contratos ban-
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carios los ubica dentro de los contra-
tos de gestién, pues autorizando y
contabilizando los débitos y los
créditos en una cuenta corriente ban-
caria, el banco solamente realiza una
actividad de servicio de caja. Y con-
sidero que esa es la clasificacién mas
atinada. Atin mds; dentro de la pro-
puesta del profesor Vigil no se atri-
buye una clasificacién a la tarjeta de
débito, mientras que en la de Garri-
gues encuentran su acomodo las dos
variantes de tarjetas de pago.

Como se ha podido apreciar, no
existe ni entre los tedricos ni entre
los propios bancos una posicién
uniforme con relacién a los contra-
tos de emisioén de tarjetas. Y tal in-
certidumbre esti fundamentada en
que la naturaleza juridica de la tar-
jeta estd atin por precisar de mane-
ra nitida, dada la complejidad de las
relaciones juridicas que se esta-
blecen tanto en su interior, como
en su entorno.

Solo existen algunas aproxima-
ciones a una definicién de lo que
no es, mas que de lo que si es, sien-
do asi que es casi un titulo valor,
pero no lo es plenamente, es un
titulo de crédito, pero impropio, y
a pesar de que para algunos estu-
diosos es un contrato auténomo
coligado con otros contratos que
articulan y garantizan su efectividad,
aunque persiguen diferentes fina-
lidades econdmicas, para otros solo
es un elemento esencial comin a
diferentes contratos, y menos ain
para otros, entre los que me in-
cluyo, es meramente una forma de
ejecucion de los contratos de cuen-
ta corriente, cuenta de ahorro y de
apertura de crédito. Basado en este
altimo criterio, si la tarjeta es un
mero medio de pago, incluso, me-
nos complejo que otros que si son
titulos de crédito destinados a cir-
cular y, por tanto, pueden hasta
endosarse, es correcto que pueda
vincularse a un contrato de cuenta
corriente o de ahorro preexistente
como lo que es, un simple medio
de pago.

Fuera de toda duda, parecen
coincidir todos en que la tarjeta,
cualquiera que sea su tipo, es un do-
cumento de identificaciéon, un titu-
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lo de legitimacién, un documento
electrénico y una llave, mejor dicho,
dos llaves.

Entonces, a manera de resumen,
podriamos arribar a la siguiente ge-
neralizaciéon: La tarjeta de crédito es
una figura juridico-mercantil nove-
dosa, atipica, cuya naturaleza técnica
se inicia y se agota en ella misma.

Es uno de los inventos mis ex-
traordinarios de las tiltimas décadas,
y que no se origind ni crecié apoyin-
dose en el edificio de la legislacién
existente, sino fue creada para re-
solver el problema de la inseguridad
que representa en el trifico mercan-
til portar efectivo y, adicionalmente,
para fomentar el consumo del crédi-
to.

Conclusiones

1. Lanaturaleza juridica de la tar-
jeta es compleja; es un docu-
mento electrénico que cons-
tituye un titulo de legitima-
cién, no contiene un derecho,
pero notifica el derecho de
disponer como dueno o como
usuario de una cuenta, dere-
cho del cual el banco es ga-
rante. No es un titulo de
crédito, es un documento de
identificacién, un medio de
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TRAS oe1a
MONEDA

La numismatica cubana ha cele-
brado el 50 Aniversario del Triunfo
de la Revolucién con una serie con-
memorativa de esta efeméride, in-
tegrada por dos monedas acufiadas
en oro, plata, cobre-niquel y cobre.

Todas las monedas de metales
preciosos de esta serie han sido acu-
fiadas en proof que, como ustedes
conocen, es una técnica de acufiacién
superior o mas depurada, que per-
mite lograr un campo con brillo de
espejo sobre el que se alza un dise-
flo mate, lo que aporta mayor pres-
tancia y encanto a las piezas acufia-
das con esta técnica.

Como pueden ver, una de las
monedas ostenta las imdgenes de
perfil de Fidel y Radl, tinica pieza has-
ta ahora, que simbdlicamente marca
la continuidad del proceso revolucio-
nario cubano. Esta moneda se acuné
en oro, con el valor facial de 100 pe-
sos (31.1.g), y en plata, con el valor
facial de 10 pesos (20.0 g). En ambos
casos su fineza es de 999 milésimas.
Ademds, se incorporan los tradicio-
nales valores de 1 peso en cobre-ni-
quel y en cobre; este Gltimo metal ha
sido incorporado hace relativamente
poco tiempo a las acunaciones de mo-
nedas de la ceca de La Habana. Todas
las piezas de este disefio tienen un
didmetro de 38 mm. En oro la can-
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tidad acufada es de 500 piezas, mien--

tras que en los restantes Inetales la
cantidad producida es de 5000 qcm—
plares de cada metal.

Esta nueva serie que la Casa dc;?la
Moneda de Cuba ha puesto a dis-
posicién de los coleccionistas cubanos
y del resto del mundo, tiene la pecu-
liaridad de incluir una pieza que mues-
tra monedas conmemorativas de dis-
tintos aniversarios del triunfo revolu-
cionario, producidas por la ceca ha-
banera, incluida la que ostenta los
rostros de Fidel y Raul, de la propia
serie conmemorativa. Este detalle
hace de ella una pieza peculiar.

Las monedas que aparecen repre-
sentadas son, en el orden en que
aparecen en la pieza, las siguientes:

* Moneda 50 Aniversario del
Triunfo de la Revolucién -2009
con los torsos de nuestro Co-
mandante en Jefe Fidel Castro
y del General Ratl Castro.

* Moneda Triunfo de la Revolu-
cién Cubana -1989- Serie Termnas
de la Revolucién Cubana 1, con
imagenes de Fidel y el Coman-
dante Camilo Cienfuegos.

* Moneda 40 Aniversario del
Triunfo de la Revolucién -
1999, con imigenes de Fidel,
Camilo y el Comandante Er-
nesto Che Guevara.

* Serie 30 Aniversario del Triun-
fo de la Revolucién, 1989:

- Moneda con la imagen de Fi-
del de pie, de perfil.

- Moneda con imdgenes de Fi-
del y José Marti, Héroe Na-
cional de Cuba.

- Moneda con las imigenes de
Fidel y Camilo.

€35
-

Insistimos sobre el peculiar dise-
fio de esta segunda mon(.dagi que le-
va en si el disefio de ou;& seis mone-

~das, porque, a nuestro juicio, es de
"_demcm Siemprée-hemos dicho que

realizar cualquier composicién artis-
tica es dificil en el breve circulo de
una moneda. Si a ello afiadimos que
en esta segunda picza de 45 mm de
didmetro, el diseno estd compuesto
a partir de las imdagenes de otras mo-
nedas, se apreciard el muy meritorio
y también osado trabajo del artista y
escultor de la pieza.

Los valores faciales y cantidades
acunadas de las monedas de este
disefio son: 200 pesos en oro, con
una cantidad mixima acufada de 50
ejemplares; 20 pesos en plata, con
una cantidad de 1959 ejemplares, y
1 peso en cobre con 2009 ejem-
plares acufiados. Como es obvio, las
dos dltimas cantidades marcan las
fechas de la conmemoracién, pecu-
liar detalle de la serie.

El trabajo de disefio y escultura
de ambas monedas es obra de Al-
berto Gonzilez Pereztol, disenador
jefe del Departamento de Disefio
y Escultura de Casa de Moneda Ha-
banera.

Estos imperecederos documen-
tos en metilico de nuestra historia,
no solo la memoria de una impor-
tante efeméride para nuestro pue-
blo, sino también un regalo muy
especial de la Casa de la Moneda
de Cuba a los coleccionistas.

* Jefa del departamento técnico
del Museo Numismatico
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LITERATURAY
GLOBALIZACION
Autor: Victor Barrera Enderle

Seleccion de textos originados como
conferencias o articulos de revistas
académicas o de divulgacion cultural,
quie cuestionan y comentan el modo
en que la economia de mercado
participa en la esfera especifica de la
produccién literaria, asi como la
clasifieacion, la lectura y la
construccion de una critica que
responde con frecuencia a intereses
privados.

ASI ES FIDEL

Autor: Luis Baez

Seleccién de anécdotas en las que
testimonios orales o escritos, ordenados
alfabéticamente por el apellido de
artistas, politicos, periodistas,
religiosos, obreros, deportistas y
personalidades de cualquier geografia,
recuerdan orgullosos como es el lider
revolucionario.

GESTION e 1A |
PREVENCION |
ot RIESGOS |
LABORALES

(I5HAS 18.001 - Directrices OIT y otros modelos

s Rubi

GESTION DE LA
PREVENCION DE RIESGOS
LABORALES: OHSAS 18001-
DIRECTRICES OIT PARA
SU INTEGRACION CON
CALIDADY
MEDIOAMBIENTE.

Autor: Juan Carlos Rubio
Romero

Se presentan los principales modelos,
normas, guias y directrices de la OIT
para la gestion de la seguridad y salud
en el trabajo y la especificacién técnica
OHSAS 18001 para facilitar la
integracion con los sistemas de gestion
de la calidad (ISO 9001) y del medio
ambiente (1ISO 14001). Se analizan
sus caracteristicas, ventajas e
inconvenientes,

MARCOS MAILOC LOPEZ DE PRADO
CARLOS RODRIGO ILLERA

T

e

EL REDISENO DE
AMERICA LATINA: ALCA,
MERCOSUR Y ALBA
Autor: Claudio Katz

El autor devela las particularidades y
hechos a los que se enfrentan tanto el
MERCOSUR como el ALBA, en
oposicion al ALCA. Describe el
redisefio continental que se produce de
manera vertiginosa, como resultado de
la reestructuracion del sistema
capitalista, los intereses de la clase
dominante y las resistencias sociales a
raiz de las nuevas alternativas que
surgen en varios paises
latinoamericanos.

CHE SIN ENIGMAS:
MITOS, FALACIAS Y
VERDADES.

Autor: Germdn Sinchez Otero

En este libro se analiza el
pensamiento de Che, asi como
publicaciones a él dedicadas, con el
objetivo de desmitificar, y a la vez
humanizar su personalidad
histérica. El autor pretende develar
las numerosas versiones de la
biografia, las ideas y la utopia del
Comandante Guevara.

INVERTIR EN HEDGES
FUNDS: ANALISIS DE SU
ESTRUCTURA,
ESTRATEGIAS Y
EFICIENCIA.

Autor: Marcos Mailoc Lépez
de Prado

Esta obra tiene como objetivo
Sfundamental proporcionar una guia
de los Hedge Funds( que podria ser
traducido segiin el autor como fondo
de proteccion o cobertura) para
estudiosos y profesionales de las
finanzas, inversores institucionales y
privados. Ofrece definicion, marco
legal, estrategias, rendimiento, riesgo
y eficiencia de los mismos.
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escultor de la pieza.
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