m Hipotecas subprime, quiebras de empresas financieras, desempleo,
inflacion, caida de las Bolsas de Valores... forman parte de una amplia

lista de eventos negativos que han propiciado la crisis que estamos
viviendo, la cual definird el rumbo de la economia mundial;y no a

futuro, sino de manera inmediata. Esto plantea una oportunidad para
redireccionar el camino, considerando la posibilidad de equidad. Entonces,
podemos ver a la crisis como una oportunidad . » POR MARIO A. GONZALEZ.
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inston Churchill dijo al- te, también puede ser una coyuntura una desconfianza financiera, lo cual

guna vez que una crisis alentadora para nuestra sociedad. agranda y expande la problemética

también representa una Crisis, una palabra de sélo seis recesiva de la economia real, alcan-
oportunidad, y lo dijo con razén: en letras, se presenta en forma recu- zando a todos los paises.
chino, esta palabra se compone por rrente y ciclica. Si bien es cierto que Esta crisis nos recuerda las pira-
dos caracteres: f& y #1. El primero las crisis econémicas anteriormente mides para promover ventas directas.
significa “adversidad”, “peligro”; y el sucedian cada cuatro u ocho afios en Si usamos un ejemplo para evidenciar
segundo, “oportunidad”, “ocasion”. promedio, promovidos por altas infla-  su lado negativo, es como si en un

Esta idea tan china de ver en la ciones, ahora ocurren entre periodos cine de pronto se percibiera un olor

crisis una oportunidad con potencial de alrededor de ocho o 12 afios. a quemado y un numeroso grupo
para cambiar algo puede parecer ab- La actual crisis econdmica se hace  saliera en estampida, entre golpes

surda en el mundo actual. No obstan- ~ acompafiar de una falta de liquidez y y heridas por salir rdpidamente; &
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sin embargo, aquel olor no era mds
que el acetato de la pelicula mal co-
locada en su carril del proyector o de
una balastra de luz ya quemada. No
obstante, la desconfianza y el panico
crean respuestas negativas dificiles
de controlar, aun cuando no existan
las razones para esa respuesta.

En la coyuntura actual, a la es-
peculacion financiera —~seguramente
ahora que usted lee el presente arti-
culo ésta ya haya concluido- se le ha
llamado crisis econémica, porque ha
infligido dafios colaterales econdmi-
cos que se quedaran y afectaran a la
economia real: falta de empleo, bajo
consumo Yy alza en los costos de capi-
tal, sobre todo en paises en desarrollo
como México.

Deben

Por desacato

La expansion crediticia promovio
el crecimiento econémico de EU,
que sobrepaso diferentes burbujas
financieras y accidentes a lo largo
del camino, como la exhuberancia o
el sobreprecio de los valores de las
empresas con actividades en la web
(la burbuja puntocom), a inicios de la
presente década.

El aumento en el crédito como
porcentaje del PIB de las familias
estadounidenses se duplico en los
ultimos 30 afios, pero la exuberancia
se deja ver en el incremento de los pa-
sivos de las instituciones financieras
de EU, que se sextuplicé durante ese
mismo periodo, a pesar de las Nor-
mas de Basilea ya aceptadas.

Basilea I es el nom-
bre con el que se cono-

For cesacacy establecerse ~ ce@lacuerdoque en
sta crisis econémica . 1988, publicé el Comité
tiene ademas un in- medidas que de Basilea (conformado
grediente financiero: separen a los por los gobernadores
la deflacién o caida en b d de los bancos centrales
los precios de las casas anCO? e de Alemania, Bélgica,
habitacién en EU y inveI‘Sion de Canada, Espania, EU,

su contagio a los va- Francia, Italia, Japon,
lores cotizados en la IOS bar_lCOS Luxemburgo, Holanda,
Bolsa de aquel pais. comerciales. Reino Unido, Suecia y

Con s6lo un 5% de
la poblacién mundial, pero el 25%
de la actividad econémica total, EU
es un transmisor efectivo tanto del
bienestar monetario como, en este
caso, del costo ocasionado por los
excesos ocurridos en su sistema fi-
nanciero, ya que la globalizacién ha
expandido, de forma acelerada, los
ciclos econémicos.

En los ultimos 30 anos, las institu-
ciones financieras de EU crecieron de
manera acelerada, mas que el propio
mercado o su economia real. Segu-
ramente, esto fue promovido por la
desregulacion del sistema financiero
estadounidense durante los 80, como
efecto del rescate a las instituciones
de ahorro (Savings and Loan Asso-
ciations) y, a su vez, impulsado por el
Acta Glass Steagall, que separ¢ a la
banca comercial de la de inversion.

Suiza) para establecer,
entre otras recomendaciones, un
capital minimo que deberia tener una
entidad bancaria en funcién de los
riesgos que llegaria a afrontar. En el
2004, se presento el documento Basi-
lea 11, con el objetivo de minimizar el
riesgo de que los bancos cayeran en
una crisis financiera. México decidi6
adherirse a éste a partir del 2008.

No obstante, se identifican los
casos de la banca de inversién de EU
en los que se incrementd su apalanca-
miento: 33 veces a 1, para el caso de
Morgan Stanley; y 28 veces a 1, para
Goldman Sachs y Merril Lynch. Antes
de esta crisis, la banca de inversion
en EU estaba regulada por su Comi-
sion de Valores (SEC, por sus siglas
en inglés) y no regulada por el Banco
Central, que es el regulador de las ins-
tituciones crediticias en EU. ©

No creo que la actual calma vaya a durar
mucho. Considero que la economia global
ha estado sustentada por un boom
inmobiliario que ha adoptado todas las

caracteristicas de la burbuja.
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Consenso de Washington

EN LOS 90, el Consenso de Washington consideré

10 instrumentos de politica econémica neoliberal en favor de

una especie de darwinismo econémico: la supervivencia

del mas fuerte. El mercado estaba dominado por la

competencia y la relativa falta de reglas del juego.

Incluyé innovaciones financieras y enormes beneficios para l_ k. .
el sector bancario. La actual crisis es considerada por

muchos como una consecuencia de esos excesos. |

| | |
S RN -

Febrero- 2 de abril 6 de agosto

marzo 2007 | NEW Century BEAR Stearns INICIAN las inyecciones de septiembre

EN EU, més de Financial se anuncia la liquidez de la Fed y el Banco NETBANK,

25 prestamistas acoge al quiebra de Central Europeo y otros pionero de bancos

se declaran Capitulo 11 dos de sus institutos centrales. La por Internet,

en bancarrota. para bancarrota. | fondos primera fue de 100 mil se declara
especulativos. millones de dolares. en bancarrota.
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Entre ciclo y ciclo
El final del ciclo econémico que es-
tamos viviendo se comprende mejor
si analizamos su inicio, que coincide
con el final del que se identifico entre
el 2000 y el 2002, marcado por los
eventos terroristas del 11 de septiem-
bre del 2001.

En el afio en que ocurrieron di-
chos ataques, la economia ya venia
saliendo de su ciclo recesivo. Esta fra-
gilidad, aunada al riesgo de descon-
fianza para ese momento, propiciaron
bajar la tasa de interés de la Reserva
Federal a niveles extraordinarios,
pasando del 6.5%, en el pico del ciclo
econdmico, a un 1% al final de éste.

A partir de ahi, se
promovio atin mas el
desarrollo del mercado

A futuro, las

ninjas (por las siglas de non income,
non job and non assets).

Inicialmente, se emitieron Mortga-
ge Backed Securities (MBS), referidos
como obligaciones garantizadas
por hipotecas. Aqui, una institucién
bancaria agrupa pedazos o partes
de hipotecas de diferente calificacién
crediticia en un solo titulo, respaldado
o garantizado por las hipotecas de
vivienda. De esta forma, las institucio-
nes agrupan hipotecas buenas y ma-
las (subprime) en un mismo paquete,
disminuyendo asf la calidad crediticia
del mismo.

También se crearon los llamados
trusts (desligados del sistema banca-
rio regulado), que son
fondos o vehiculos para
consolidar en terceras

aiscionde meseaes,  TegUIACiONES L oo
lo cual increment6 el y para el sus fuentes de financia-
p.recéo real cEi[eJ laEsl, vi- t Otorgam’iel.’lto {niento para dislminuir
iU deloscréditos BRI
bajo en aquel entonces, tienen que anterior dio como
fnfman srmas s e
rﬁos se diépararon en estrictas y los créditos hipoteca-
mas del 100% sdlo en- revisadas rios otorgados.
RV conmayor e
financieras aprovecha- detenimiento. o hipotecario, donde

ron diversos vehiculos

y nuevos instrumentos

financieros para ayudar a la ex-
pansién crediticia en los mercados
referidos (entre ellos, los sintéticos y
derivados), que finalmente llevaron a

una burbuja al sector de las viviendas,

cuando sus precios se incrementaron
muy répido y como consecuencia de
un aumento en su demanda en varias
regiones de EU. Esto permiti6 a los
intermediarios financieros conseguir
grandes ganancias.

La oferta crediticia fue tan
grande que se convirtieron en com-
pradores individuales sin ingresos
personales (por la pérdida de
empleo), a los que se les denomind

la banca, para mejorar

el riesgo crediticio de
sus hipotecas, adquirié un seguro de
riesgo (de compafiias aseguradoras
como AlG, rescatada por el gobierno
estadounidense el pasado 16 de sep-
tiembre, al otorgarle un crédito de 85
mil millones de ddlares para evitar su
quiebra) de sus hipotecas. Las rebau-
tizaron como Obligaciones de Deuda
Colateralizada (CDO) o Credit Default
Swaps (CDS); con ellos, el adquirente
que los compraba asumia el riesgo de
impago, al cobrar mayores intereses
que los referidos en las hipotecas. Asi,
se evitaba el default o la definicién de
una hipoteca quebrantada. ©

Tanto en México como en el resto del planeta,

un aspecto importante del problema serd como
se pagardn los costos y quiénes los absorberdn.
Esto parece que todavia no termina y veremos

ain mds victimas.
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17 de febrero
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NORTHERN Rock, quinto

banco de préstamos
de Gran Bretana,
es nacionalizado.
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MARGEMNES I

L Ganancias entre las empresas de
produccion y servicios y las instituciones
| financieras en EU y su PIB

| Aqui es posible identificar los excesos en las ganancias de las
instituciones financieras de EU respecto a las de
la economia real de ese pais.

1 O Producto Interno Bruto T T T U |
| [ Ganancias Financieras | | | |
B Ganancias No Financieras

o — e —— = — = — Al ¥+ — |
| | | | | | L/ ' B
—__ g DU |~

| |
| l
2006 BN 200°

CRISIS A LA RECESION

| |

I 16 de marzo | 20 de mayo 7 de septiembre 14 de septiembre

I JP Morgan adquiere ! SE autoriza la EL gobierno de EU EL banco de inversion Lehman

I el banco de I devolucién fiscal asume el control de Brothers se declara en bancarrota.
I inversiones Bear I por parte del Fannie Mae y Freddie Merrill Lynch es vendido de

I Stearns por I gobierno de EU Mac, con un costo de urgencia al Bank of America

I 236 millones de I como una medi- 200 mil millones por 50 mil millones de doélares.

: délares, con ayuda : da de apoyo a los de ddlares.

I I

de la Fed. contribuyentes.
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Implosién sistémica
Las condiciones de expansion cre-
diticia, liquidez y accesibilidad han
creado una burbuja en el sector
vivienda que estall6 con la caida de
los prestamistas de alto riesgo, como
New Century y Argent. Esto da inicio
a una implosion sistémica, la cual, de
haberse prevenido en ese momento
por el Banco Central y las autorida-
des de regulacion de EU, habria dado
otro resultado. Esta advertencia ini-
cial promovi6 la primera caida en los
precios de casas de algunas regio-
nes, lo cual destruy¢ a Countrywide,
un gran banco hipotecario de EU.

Atemorizados, los duefios de las
propiedades en algunas regiones de
EU (con créditos de viviendas), que
por su valor no podian soportar la
carga financiera de la hipoteca pre-
viamente adquirida y cuyo adeudo ya
superaba el precio de mercado de su
casa, empujaron a la baja los precios
de vivienda. Entonces, pusieron sus
propiedades a la venta y, por consi-
guiente, se incrementé ain mas la
oferta de este sector.

Bear Stearns, sociedad de inver-

@ sién de EU, que aposté excesivamente

a los valores de alto riesgo, se co-
lapsé. La Fed organizo su venta a JP
Morgan Chase, uno de los bancos
comerciales més grandes de ese pafs.
Los incumplimientos aumentaron;
entonces, Fannie Mae y Freddy Mac
(instituciones enfocadas al sector
hipotecario de vivienda) se tamba-
learon y la Fed entro a su rescate,
al asumir 5.4 billones de ddlares de
deuda hipotecaria.

THICIO Y9 COMSECUEN
I | | | I

| Propiedades con orden de embargo |
UL

RHODE ISLAND, Massachusetts y Michigan son los
| estados con mayor indice de ejecuciones de embargo

| en el primer trimestre del 2007.

@ Del2al29%
@Del3al39% - ¥
|O Del 4 al 49%

O Del 5 al 5.9%

| O Més del 6%

mencionados, que traspaso el 80% de
sus acciones al mismo gobierno.
Lehman, uno de los bancos de in-
version mds grandes, quebré. Enton-
ces, la Fed y el gobierno

Toda institucion financiera que
estéd envuelta en la compra-venta de
los valores referidos es directamente
afectada. Las que no, por temores
y desconfianza, se encuentran sin

Y por la caida de las Una recesion federal obligaron a los fondeo, porque el interbancario en EU
acciones cotizadas en d dltimos dos grandes y Europa practicamente desaparecio.
Bolsa de las institucio- ocurre cuar /O bancos de inversion, Incluso, el mercado de papel comer-
nes financieras de EU, una economia Morgan Stanley y cial de EU que se refiere a obligacio-
Wall St}reet tamblen se se contrae Goldman Sachs, a trans- nes quirografarias de corto plazo
colapsé. Merrill Lynch, formarse en bancos tiene que ser rescatado por la Fed.
que sufrié millones por durante dos comerciales. Ya para
pérdidas en el sector hi- trimestres ese momento habia una

otecario, fue comprado . ran volatilidad en los
b g consecutivos. £

por un gran banco co-
mercial: Bank of Ameri-
ca. AlG, la compafia de seguros mds
grande del mundo en amortizaciones
crediticias, colaps6 y obtuvo del
gobierno federal los 85 mil millones

m 216 millones de doélares fue el saldo de las reservas de

México luego de la intervencion para frenar la caida del peso; 8 mil 900 millones
de ddlares se vendieron en tres dias, en la semana que concluyé el 10 de octubre.
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mercados de EU e inicid
el contagio en Europa:
Fortis, Hypo, Dexia, etc. Les siguio Is-
landia, que practicamente se declar
en insolvencia, producto de la caida
del mayor banco de ese pais.

CRONOLOGIA: DE LA

15 de
septiembre 2008

10 bancos internacionales

emergencia de 70 mil
millones de délares para
enfrentar sus necesidades

I
|
|
|
forman un fondo de I
I
I
I
mas urgentes. I
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AS DE LA REACCION EM CADENA
| | | | | |

Total de propiedades en peligro |
de embargo por falta de pago - — — —

®

LA INICIATIVA de pago inicial cero fue el comienzo, le
sigui6 el programa que no requeria ni un pago mensual
durante 24 meses para luego otorgar hipotecas sin mas
documentacién que la aprobacion del prestatario.

Europa hace su parte en la crisis,
pero entra mal y tarde al rescate.
Primero, el Banco Central Europeo,
preocupado por la inflacién galopante,
aumenta sus tasas y, al ver llegar la
crisis y su consiguiente baja en em-
pleo y consumo, acepta una medida
concertada con EU para bajar las tasas
de interés en 50 pb (la tasa Fed llego
al 1.5%). Grecia, Alemania e Irlanda
anunciaron que aseguraban al cien

CRISIS A LA RECESION

|
16 de l
septiembre [
LA Fed y el gobierno de !
EU nacionalizan la ase- |
guradora AIG, amena- |
zada de quiebra. Le dan |
un crédito de 85 mil I
millones de dolares. I

‘ ‘ 26-41 CoverStory.indd 33

por ciento los depésitos de los ahorra-
dores en el sistema financiero, con el
fin de generar confianza. Entonces, la
Fed se declar¢ prestamista de ultimo
recurso en el sistema financiero esta-
dounidense, prestando y rescatando a
instituciones financieras con requeri-
mientos temporales de liquidez.

Caida y contagio

La primera semana de octubre del

18 de septiembre
EL banco britanico Lloyd TSB compra a su rival
HBOS, amenazado de quiebra. La Fed eleva el
monto de operaciones de swap con otros bancos
centrales a 180 mil millones de délares.
Las autoridades estadounidenses anuncian que
prepararan un plan para sanear los bancos de sus
activos invendibles.

2008 perdurard como una de las més
volatiles de la historia (de hecho, su-
perd al llamado Jueves Negro de Nue-
va York, el 24 de octubre de 1929;

y al crack, en octubre de 1987). La
Bolsa de Valores de EU, en donde més
del 50% de la poblacion tiene ahorros
(muchos relacionados con el retiro),
tuvo su peor caida en 20 afos. Esto
contagio al resto de las Bolsas del
mundo, que subian y bajaban en ©)

21 de septiembre

EL Secretario el Tesoro de EU,
Henry Paulson, comunica los
primeros detalles del plan, el

cual tendra un costo de

de délares.

rescate de 700 mil millones
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un solo dia, incluso con porcentajes
de cambio de dos digitos.

Lo anterior ocurria mientras el
plan de rescate financiero por
700 mil millones de délares se
presentaba ante el Congreso de EU.
George Bush pidi6 apoyo y, hasta que
fue aprobada la propuesta del Secre-
tario del Tesoro, Henry Paulson, los
mercados intentaron regresar a la
calma, pero quedaron en niveles de-
presivos. El plan de rescate financie-
ro contempla, entre otras medidas:

© Aumento en el limite del seguro
de depdsito, de 100 mil a 250 mil
dolares, con el propésito de garan-
tizar los ahorros personales hasta
esa cantidad.
Rescate de bancos,
mediante la compra
de activos o de car-

©

Las reglas de

parte del ciclo econémico recesivo
ya esperado). Pero, de manera repen-
tina, sali¢ de ese bajo crecimiento y
report6, para el segundo trimestre
del 2008, un crecimiento del 2.8%.
Ahora, contrario al afio pasado, el
camino conduce a una recesion co-
mo efecto de la crisis financiera, que
impacta en una economia estadouni-
dense débil apenas en recuperacion.
Seguramente, en los préximos tri-
mestres veremos reportes de decre-
cimiento en aquel pafs.

Francia ha sido la primera de toda
Europa en declararse ya en recesion.
Ha reportado decrecimiento en su
economia durante dos trimestres
consecutivos pues, con la crisis fi-
nanciera, a todo el Viejo Continente le
llegd el ciclo econémico
recesivo de EU (finales
del 2007). Es muy pro-

tera hipotecaria en revelacién en bable que en Europa el

mal estado. impacto sea mucho mds
©) Otorgamiento de los est._ados notorio en esta ocasion.

ayudas complemen- ﬁnanCIQrOS Por otro lado, el

tarias a personas deben ser mercado general de

con riesgo de perder | hipotecas en EU se

su vivienda. Claras y contraera fuertemente,
O Limites a la compen- eliminar al igual que la oferta

sacion de ejecutivos : inmobiliaria. El crédito

de Wall Street del IOS, pOSIbleS interno serd nulo o bajo

sector financiero. pasivos fuera a empresas o individuos

del balance. de alto riesgo. EU y

El rescate esté en ca-

mino. Sin embargo, el

dafio a la economia real ya estd hecho.
Actualmente, es posible observar:

© Un sistema financiero débil (tanto
estadounidense como europeo),
enfocado a su reestructura y no
necesariamente como agente cre-
diticio (objeto primordial para la
expansion econdmica).

O Desconfianza, expectativas de
bajo crecimiento y produccién.
©) Bajo consumo y desempleo en to-

do el mundo.

Camino a Ia recesion
Durante el cuarto trimestre del
2007, EU reporté un bajo crecimien-
to en su economia: del 0.6% (como

Europa estardn conta-
giando al mundo entero
de dos formas:

@ Como producto de un mercado fi-
nanciero sin liquidez y preferencia
en inversiones de bajo riesgo.

© A través de una caida en la deman-
da de su consumo y de los bienes
producidos en otras economias
para ellos, asi como una baja en
la demanda de los servicios y del
turismo interno y externo.

Si el primer punto lo aterrizamos a
Meéxico, vemos que nuestra banca se
encuentra solida y capitalizada, asi co-
mo nuestra economia, en relacion con
sus niveles de endeudamiento y crédi-
to al consumo. Aun cuando éste se &)

La crisis refleja que el modelo econémico

capitalista estad agotando los sistemas

financieros del mundo, que requieren

de regulacion inteligente y oportuna. 99
ANGEL BUENDIA,

PRESIDENTE DEL COLEGIO NACIONAL DE ECONOMISTAS.
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| a regulacién

EU para el oforgamiento de créditos
nunca fue malay, realmente, nunca
lo ha sido. El problema comenzo
cuando, existiendo tanta liquidez,

la regulacion dejo de aplicarse. De
hecho, se abrid la oportunidad al
crédito para gente que tenia, por
distintas circunstancias, un muy
alto riesgo de liquidez.

Con el argumento de que los prés-
tamos hipotecarios contaban con
un colateral que siempre va a ser
mayor que el valor del préstamo,
los bancos comercializaron esta
deuda entre los diferentes inver-
sionistas y las bancas de inversion,
que provocaron asi el llamado efec-
to en cadena.

Esos instrumentos se colocaron en
diferentes instituciones de inversion
alrededor del mundo. Entonces, se
ocasiond un problema de informa-
cion asimétrica internacional; y no
s6lo entre clientes y bancos, si no
entre bancos y bancos, que ya no
sabfan cudles instrumentos estaban
basados en el colateral de hipotecas
con alto riesgo de incumplimiento
de pago y cuales estaban sanos. El
problema de este efecto en cadena
fue tan grande que, incluso hoy en
dia, no se sabe qué inversiones son
sanas y cudles siguen teniendo un
alto riesgo.

Hay que recordar que, mientras el
colateral tenga el mismo o un mayor
valor que el préstamo, no hay pro-
blema. No obstante, alrededor del
2006 empezaron a conjuntarse al-
gunas situaciones que complicaron
el problema de las hipotecas:

CRONOLOGIA: DE LA

24 de

septiembre 2008
GEORGE Bush afirma que
toda la economia esta en

peligro si el Congreso

no aprueba el plan.
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Crisis anunciada
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= ASESOR DE NORMATIVIDAD INTERNACIONAL EN LA CONTRALORIA CORPORATIVA DE CEMEX Y PROFESOR INVESTIGADOR
DE LA ESCUELA DE NEGOCIOS EN EL TECNOLOGICO DE MONTERREY CAMPUS MONTERREY. miguel.calzada@cemex.com

ja Ko 9 :7:\\\[«(0}= provocaron

el efecto en cadena.

® Incremento en la oferta por par-
te de las inmobiliarias.

® Alza en el precio de los com-
bustibles y los alimentos.

@® Inflacion.
DE SORPRESA

Seria un poco atrevido asegurar que
esta crisis financiera y la volatilidad
en el tipo de cambio eran aspectos
que todos estaban analizando. La
verdad es que no. Hasta hace unos
meses, tanto personas fisicas como
diversas empresas e instituciones
no habian visualizado la devalua-
cion del peso respecto al dolar de
cerca del 30%. Gran parte de esta
volatilidad se debe a que muchos
intentan cubrir sus posiciones
acreedoras y, como cualquier otro
activo, cuando la demanda supera
la oferta los precios tienden a

aumentar (y en ciertos momentos,
a niveles inimaginables o poco
racionales). Qué mejor ejemplo que
el precio que alcanzo dicha divisa:
mas de 14 pesos por dolar.

Esta devaluacion es por la de-
manda tan exagerada que se ha
dado en estos momentos de do-
lares, pues las empresas quieren
eliminar su exposicion al tipo de
cambio. Hay que estar consciente
de ello, pues una de las acciones
que se estan tomando es la ad-
quisicion de esta divisa, cuando la
mejor recomendacion es vender.
Esta devaluacion del peso no se
debe a situaciones economicas
de México, simplemente es la
demanda y lo que algunos ana-
listas han denominado la burbuja
de histeria. Es muy probable que
después que termine esto el dolar

oscile entre 11.20 y 11.40 pesos
por dolar.

MEDIANAMENTE PREPARADOS

Es imposible decir que esta crisis
mundial no va a afectar a México.
De hecho, ya han comenzado a
sentirse sus estragos, tanto en el
tipo de cambio como en la quiebra
de algunas empresas meramente
exportadoras. Por otro lado, seria
muy atrevido decir que la crisis
llega en el mejor momento para
Mexico (las crisis jamas llegaran
en un buen momento). Sin embar-
go, nuestro pais esta mejor prepa-
rado que en ocasiones anteriores
para enfrentar una crisis mundial,
debido a que:

@ Del 2003 al 2008, el costo del
petroleo se fue a sus mayores
precios histdricos. Los recur-
S0S que Se generaron entre el
diferencial del esperado y el
real no fueron empleados en su
totalidad, lo cual logrd generar
reservas por aproximadamente
90 mil millones de ddlares, que
en estos momentos van siendo
liberados para estabilizar el tipo
de cambio.

@ La deuda externa esta practica-
mente pagada hasta el 2010,
lo cual hace que la inestabilidad
del pais sea menos probable.

@ Existen fuertes sumas de dinero
en fondos de estabilizacion que
le permitiran al gobierno mover-
se con mayor holgura.

@ El plan anticrisis prevé aumen-
tar el gasto publico, sobre todo

en infraestructura, lo cual alen-
tara la inversion y el empleo
(quiza no con los crecimientos
esperados a inicios del afo,
pero finalmente crecimiento).
Aqui, la Gnica situacion es que
dichas iniciativas deben apro-
barse de manera inmediata,
ademas de apoyar el crédito a
las empresas medianas.

No obstante estas condiciones, la
gran pregunta es: ;por qué ocurrio
la caida de BMV? La respuesta
apunta a la burbuja de histeria.
Cuando las Bolsas internacionales
empiezan a caer, la opcion mas
frecuente por los inversionistas
adversos al riesgo es vender sus
posiciones de acciones y, poste-
riormente, comprar divisas fuertes
como el dolar o el euro.

Al momento que todo el mundo
vende, los precios de las ac-
ciones disminuyen, debido a la
aglomeracion de inversionistas
que entonces desean salir del
mercado de valores. Recordemos
el 11 de septiembre del 2001,
cuando algunas acciones bajaron
tanto de valor que el precio de
éstas no representaba ni siquiera
el valor de sus activos liquidos. En
ese entonces, muchas empresas
destinaron flujos de efectivo para
recomprar sus acciones, mientras
la economia y la confianza de los
inversionistas se recuperaban, lo
que ocasiond un repunte en las
Bolsas. En este caso, no va a ser
tan sencillo, debido a la falta de
liquidez tanto de los bancos como
de las compafiias.

CRISIS A LA RECESION

nsenit it

26 de septiembre
WASHINGTON Mutual
colapsa, en la mayor
quiebra registrada hasta la
fecha. JP Morgan Chase
compra partes del banco
por mil 900 millones

de dolares.

26-41 CoverStory.indd 35

28 de septiembre
FORTIS se nacionaliza
parcialmente por los
gobiernos de Bélgica,
Holanda y Luxemburgo.
En Gran Bretana, el banco
Bradford and Bingley

es nacionalizado.

29 de septiembre

LA CAMARA de representantes rechaza el plan de
rescate. Las Bolsas del mundo tienen una de las peo-
res jornadas de la historia, con pérdidas que superan
los 2 billones de doélares en valor de capitalizacion.
Wachovia, el cuarto mayor banco de EU, se pone en
venta con la ayuda de las autoridades federales. Los
interesados son City Group y Wells Fargo. El banco
islandés Glitnir es nacionalizado.
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Crisis anunciada
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UN ANO ANTES de que explotara la burbuja de la racha alcista de Wall _EL FMI estima que la _f 1Ty _|_
Street, el 23 de octubre de 1929 se notdé un movimiento no natural en los crisis financiera actual en?tr’::as

valores bursétiles; en ese afio, el republicano Calvin Coolidge terminé su tendrd un costolde ﬁnaﬁciemg
periodo presidencial y lo relevé Clark Hoover. En el 2008, el republicano = 1.4 billones — gy EDD

George Bush concluye su segundo mandato y, para octubre, el demécrata de dolares. | l

Barack Obama figura en las preferencias del electorado. | A — = _'_ - _l_ 1.200

[ 1929 | CARACTERISTICAS 2008 Pér=dadas b::

Deflacion en los precios, G
sobre todo de los productos agricolas

Desconfianza

<

Bajo consumo
Desaceleracion productiva
Desempleo
Cierre del comercio internacional
Visién proteccionista
Efecto devaluatorio
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Restriccion crediticia severa

Estado intervencionista en la economia,
impulsandola a través del gasto publico

<
CRISIS BANCARIA
CRISIS SUBPRIME

ha incrementado en México, del 6 al financiero, que incluird la regulacion Meéxico, serdn directamente impacta-
13% proporcional al PIB (en el 2001),  de lo que se denominé banca de dos con el incremento en sus costos
se encuentra muy por debajo del 40%  inversion. La confianza en el sector fi-  de capital.
que el pais reporté en 1994. nanciero internacional mejorard poco Asimismo, nuestro riesgo pais

En EU habra, seguro, una mayor a poco. Sin embargo, es una realidad se ha incrementado en 250 pb o un
supervisién de la Fed en el sistema que los paises en desarrollo, como 2.5% (el EMBI+ lleg6 a estar en

71 pb, su nivel mds bajo a principios
del 2007; ahora se encuentra en

66 Los bancos mexicanos hoy estdn mejor 315 ph) como producto de la incer-
Capitalizados que lOS de EU EStamOS tidumbre financiera y la preferencia

. o X . del inversionista hacia sectores e :
muy lejos de una crisis financiera. instrumentos de bajo riesgo. También, 75
MANUEL SOMOZA nuestro riesgo crediticio es uno de los Al

PRESIDENTE DE PRUDENTIAL BANK. mejores de la region y de los paises @ 5

CRONOLOGIA: DE LA CRISIS A LA RECESION TRVARTRHSE IOMOR

3 de octubre 7 de octubre
septiembre EL senado de EU aprueba LA Camara de SEGUN la OCDE, los indicadores
EL banco franco- con modificaciones el plan Representantes macro mas relevantes (Indicadores

| |
I 1 de octubre [
| |
| |
belga Dexia es I derescate, loque elevasu | aprueba la nueva Lideres Compuestos) de la Unién
I I
I I
I I
I I

30 de

parcialmente costo a 850 mil millones version del paquete Europea caen un 6% anual en julio.
nacionalizado de ddlares por estimulos financiero El Banco Mundial sugiere reformar el
por los gobiernos fiscales y la aplicacion del impulsado por la sistema multilateral. El peso registra su
de ambos paises. seguro de depdsito.

Casa Blanca. peor caida desde la crisis del tequila.
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en desarrollo: BBB+. Esto representa
el minimo de una escala considerada
como riesgo de inversion.

El crédito externo en México serd
escaso y, si llegara a existir, serd alto
en costo: tal vez un 2% adicional,
una vez que el mercado financiero se
estabilice, comparado con lo regis-
trado con anterioridad. El impacto y
su efecto se dejardn ver en todo pro-
yecto de inversion ya
que, al incrementarse,
digamos en un 20%, su
costo de capital deberd
reflejarse en mayores

La toma de
decisiones

espera una contraccion severa en el
sector industrial, que constituye el
26% del PIB nacional y en el cual las
exportaciones representan un 30%
del total de la produccién nacional (el
80%, dirigida a EU). También el tu-
rismo se contraera fuertemente, pues
habré un menor ndmero de visitantes
de EU y Europa.

Ambos efectos impactaran en el
consumo y el empleo en
general. Incluso, el PIB
puede caer a niveles de
un 1.5%, aproximada-
mente. Con eso, resulta

precios al consumidor
de los bienes o servi-
cios ofrecidos.
También se dejard
sentir en los grandes
proyectos de inversion
que requieren financia-
miento externo y que
normalmente son de

erroneas que
se llevaron a
cabo durante
varios anos
tuvo un
impacto
mayusculo en
las Bolsas.

insuficiente ofrecer tra-
bajo a nuestra creciente
poblacion. Este impacto
se notard con el regre-
so a México de varios
connacionales, quienes
sufrirdn el desempleo
ya registrado en EU.

Se esperaria que el

o6

gran dimension: infra-
estructura, electricidad,
caminos, petréleo, gas, etc. Esto va a
trasladar los efectos de mayor costo
en toda la cadena productiva. Por
fortuna, México ha incrementado su
ahorro en los ultimos afios.

Freno y oportunidad
México resentird el bajo consumo de
EU y Europa, que son los principales
compradores de bienes producidos
en nuestro pafs. Por lo tanto, se

Banco Central no haga
caso omiso de la crisis
en nuestra economia real e incre-
mente el crédito, al bajar las Tasas de
Interés de Corto Plazo.

Se estima que el peso estara fluc-
tuando en un nuevo rango, con su
techo cercano a 13 pesos por dolar
(nivel defendido por el Banxico en sus
subastas) y su piso cercano a 12 pe-
sos por dolar con una volatilidad del
7 al 10%. Con ello, se espera un par
de trimestres de bajo crecimiento ©)

Lo peor para un inversionista es tomar

decisiones con miedo, apresuramiento,
sin informacion y cuando estamos

en la fase aguda del problema.

PEDRO ZORRILLA,
DIRECTOR GENERAL ADJUNTO DE LA BMV.

CRONOLOGIA: DE LA CRISIS A LA RECESION

8 de octubre 2008

EL caos en las Bolsas obliga a la Unién
Europea a ampliar la garantia de depdsitos
bancarios. Islandia nacionaliza su segundo
mayor banco: Landsbanki. Francia asume el
compromiso de asegurar el 100% de la
garantia de los bancos para evitar la quiebra

9 de octubre
LAS autoridades financieras

de délares en el mercado. Se

%

mexicanas tuvieron que intervenir
en el mercado cambiario en defensa
del peso. Colocaron 998 millones

modifica la clasificacion bursatil de

Crisis anunciada

[ CONSECUENCIAS N,
Derivado de
los derivados

O CEMEX. Durante el periodo de vola-
tilidad del peso frente al délar, tuvo una
pérdida de 711 millones de dblares. No le
afectard en sus finanzas en el corto plazo
porque no tiene vencimientos en puerta,
pero instrumentara una estrategia para
reduccion de costos que implicara el re-
corte del 10% de su planta laboral y ven-
dera activos y bienes que le significarian
ingresos por 2 mil millones de dolares.

O/ COMERCIAL MEXICANA. La depre-
ciacion del peso y la posicion en instru-
mentos derivados en favor de la moneda
local dispararon el monto de su deuda a
2 mil millones de ddlares, que le ocasio-
naron un incumplimiento en el pago por
400 millones de pesos en certificados
bursatiles. Se vio obligada a solicitar el
concurso mercantil.

©) GEO. Mantiene un instrumento deriva-
do que consta de una cobertura de tasa
de interés por 2 mil millones de pesos.

©/GRUMA. Tiene pérdidas por 684
millones de dolares por posiciones en
derivados, que se traducen en una deuda
con vencimientos que inician en el segun-
do trimestre del 20009.

OJALFA. Anunci6 que, al tercer trimestre
del afo, registraria 61 millones de ddlares
en pérdidas cambiarias y un impacto
negativo de 191 millones de operaciones
de derivados.

©)GRUPO POSADAS. Reconocit que la
volatilidad ha incrementado sus pérdidas
de cobertura. Al 30 de septiembre, su
posicion en derivados arrojaba una cifra
negativa de 11 millones 100 mil dolares.

O/ CORPORACION DURANGO. Como
consecuencia de la economia actual y las
perspectivas negativas para la industria
de la fabricacion de papel, inicio el proce-
so de concurso mercantil por el incumpli-
miento en el pago de sus intereses.

s orosons

10 de octubre
EL principal indicador
accionario de EU se
desploma a su menor
nivel en casi cinco afios
y medio y, con ello,
arrastra a las Bolsas de

de cualquier institucién financiera del pas.
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OPORTUNIDAD

Al mal tiempo, buena cara

Ante la turbulencia econo-
mica mundial que se esta
viviendo en la actualidad,
las cinco medidas del go-
bierno mexicano son:

O ESTABLECER UN
PROGRAMA de inversion
adicional, por 53 mil mi-
llones de pesos, para

la construccion de obras
de infraestructura.

© CAMBIAR LAS
REGLAS en el gasto en
infraestructura por parte

del sector publico y evitar
los subejercicios.

© ASIGNAR 12 MIL MI-
LLONES de pesos del Fon-
do de Estabilizacion para la
Inversion en Pemex.

O ESTABLECER UN
PROGRAMA de apoyo

©) SIMPLIFICAR los
tramites al comercio
exterior y a las operacio-
nes aduaneras.

y una pronta recuperacion a partir de
que el factor Obama tome el poder, a
principios del 2009.

No obstante, si retomamos que
una crisis también representa una
oportunidad, el colapso financiero
puede ser visto como un momento
coyuntural para cambiar la estruc-
tura de las cosas nocivas para la

Volver a ganar
la confianza en
los mercados
financieros no
es sencillo.

poblacion, entre ellas
la distribucion de la
riqueza y la generacion
de oportunidades. Y
no solo en EU, sino a
nivel mundial, porque
se puede aprender del
error y establecer nue-
vas bases que planteen

un escenario con potencial para la
transformacion que se requiere, en
funcién de adecuar el entorno actual
con pretensiones de futuro. O)

= MARIO A. GONZALEZ ES VICEPRESIDENTE DE FINANZAS DE
GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO (GMD) Y CATEDRATICO

DE LA MAESTRIA EN ADMINISTRACI

N EN LA UNIVERSIDAD

DEL VALLE DE MEXICO CAMPUS CUERNAVACA.

gonzalez.marioalberto@gmail.com
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= DIRECTOR COMERCIAL DE DEXIA.

La actual coyuntura
significa un momento
histérico en el cual esta-
mos siendo testigos del
derrumbe del liderazgo po-
litico y econdmico de EU.
Constituye un giro geopo-
litico tan importante como
o fue la caida de la Union
Soviética. Sin embargo, no
estamos ni siquiera cerca
del principio del fin del ca-
pitalismo; no es mas que
la terminacion de un tipo
de capitalismo.

La caida de Wall Street
refleja el fin de la era
Reagan, que implementd
politicas acertadas para
aquellos tiempos. Ahora,
la locomotora de creci-
miento que es la economia
de EU se ha descarrilado
y esta arrastrando al resto
del mundo con ella. Hoy,
VEMOS a paises como
China y Malasia —que

no creyeron en las ideas
americanas y-mantuvieron
sus sistemas financieros
estrictamente cerrados o
regulados— mucho menos
vulnerables que otros.
Esto ocasionara que, de
forma inevitable, se com-
pare el modelo americano
con otros como el ruso

o el chino, que dia a dia
parecieran mas atractivos.
Sin lugar a dudas, esta
crisis sera vista en el fu-
turo como el momento en
que China, con su propia
forma controlada de
capitalismo, se mantuvo
a flote.

CRONOLOGIA: DE LA CRISIS A LA RECESION

Lo que esta crisis ha de-
jado muy en claro es que
los mercados por si solos
no funcionan muy bien y
hacen evidente la nece-
sidad de una regulacion
mas estricta, reconociendo
que son susceptibles a la
formacion de burbujas'y
que los reguladores deben
prevenir que éstas se
tornen demasiado grandes
e insostenibles. El futuro
bien podria estar caracte-
rizado por menos libertad,
menos agresividad espe-
culativa'y mas restriccio-
nes crediticias. Loque en
Ultima instancia surgira de
esta crisis sera un manejo
mas prudente del capital y
mayor transparencia en los
instrumentos financieros y
en las instituciones.

El capitalismo de libre al-
bedrio de las dos décadas
pasadas esta cambiando
hacia una version mas
moderada de si mismo. Sin
embargo, no podria co-
menzar a replantearse un
cambio o reconformacion
en el modelo actual sin an-
tes entender perfectamen-
te qué salio mal, cudles
son los aspectos positivos
y negativos del modelo es-
tadounidense, qué es posi-
ble mejorar y qué debemos
descartar por completo.
Asimismo, deberé evitarse
en lo posible caer en una
segunda domesticacion
del sistema capitalista. Se
trata de avanzar hacia un
esguema econémico mo-
derno que concilie la liber-

tad individual con la justicia
social, cuyo progresismo
sea medido con el nivel de
prosperidad que gocen los
mas pobres.

Evidentemente, el orden
capitalista actual requerira
un& transformacion profun-
da, mas no una sustitucion
por algtin otro orden dis-
tinto, pues hoy por hoy no
existe una propuesta cabal,
ni siquiera una hipétesis va-
lida con la cual sustituirlo.

¢Como debemos nombrar
a este modelo econdmico
emergente de capitalismo
mejorado? ¢ Como nom-
brar a un sistema en el
cual el gobierno interviene
para proteger al mundo
de los malos juicios del
sector financiero donde
convive la mano invisible
con la mano del regula-
dor? Es evidente que esta
situacion nos deja con un
problema de nomenclatu-
ra. Tal vez deberiamos re-
nombrarlo capitalismo de
economia mixta; o bien,
capitalismo regulado.

En una era de globa-
lizacion, en la cual las
amenazas al sistema
financiero estan a la or-
den del diay en cualquier
parte del mundo, el reto
residira en la forma como
éste se encuentre investi-
do, en los arreglos institu-
cionales que se disefien y
en el grado de regulacion
que Sea necesario, cui-
dandonos de no caer en
el extremo.

14 de octubre 2008
DESPUES de una semana de pro-
nunciadas caidas en los mercados

I
15 de I
octubre !
FRANCIA !
acumula :
|
|
I
|

16 de octubre

DESPLOME de los indicadores que confirman un debilita-
miento econémico de EU. La Asociacién de Naciones del
Sudeste Asiético (China, Corea del Sur y Japon) acuerda la
creacion de un fondo para responder a la falta de liquidez del
sector financiero. Se aplica la definicion de la Oficina Nacional
de Investigaciones Econémicas de EU, respecto a que cual-
quier decrecimiento continuado de la actividad econémica
durante dos o més trimestres consecutivos es recesion.

debido al rescate financiero
anunciado por 15 paises de la
Unién Europea y a que algunos
bancos centrales inyectaron
ddlares en cantidades ilimitadas.

dos semes-
tres con
crecimiento
adverso.

|
|
|
|
bursétiles, se registra un repunte, I
|
|
|
|
|
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