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Bombas e hidrogeno

Calificados por Félix G. Rohatyn, el banquero de inversion que libr6 a
Nueva York de la catdstrofe financiera de la década de los 70, como
“bombas de hidrogeno” en potencia, los instrumentos derivados se
han convertido en el villano de la pelicula en la actual crisis

stamos hablando de formulas  deudas se colocaron ante terceros bajo el marco,

) . justo, de instrumentos derivados, que extendieron
de prOtecmé_n cornq las usadas la hecatombe a todo el planeta... con denvados de
por Comercial Mexicana para .

derivados.

CP.

garantizar una cotizacién pe-
so-dolar, que la atraparon en la
ratonera.

Enlapolémica se coloca enlapicota al ex presidente
de la Reserva Federal de Estados Unidos, Alan
Greenspan, por haber promovido la alternativa en
sus formas mas exéticas... y riesgosas, bajo la pro-
mesa de proteger a los inversionistas de pérdidas.

Alintento del Senado del pais de allende el Bravo,
en 2003, de regular el esquema, el hombre al que se
le dio talla de “oraculo infalible” se opuso tajante-
mente al calificarlo de “vehiculo extraordinaria-
mente 1til para transferir el riesgo de aquellos que
no debieron correrlo hacia aquellos que estin dis-
puestos y capacitados para hacerlo”.

La postura se contrapuso a la de Warren G.
Buffet, ubicado enla Giltima lista de la revista For-
bes como el rico mas rico del mundo, quien ca-
lific6 en aquel entonces a los subproductos de
mercado como “armas de destruccién masiva fi-
nanciera, entrailando peligros que, aunque ahora
latentes, son potencialmente letales”.

La frase se volveria premonitoria cinco aflos
después.

Ahora que, en la catarata, el prominente inver-
sionista George Soros ha confesado que jamas ha
recurrido a la alternativa de los derivados, sefia-
lando sin més que “realmente no entendemos c6-
‘mo funcionan”.

Ahora que al fragor del escandalo que coloca al
mundo en el escenario de una crisis financiera que
el propio Greenspan sefiala que se trata de “el tipo
desgarrador que se presenta una vez en un siglo”,
éste se defendid ante un auditorio de la Universidad
de Georgetown:

“El problema no es que los contratos fracasaran.
Misbienla gente que los usé se volvié codiciosa. Su
falta de integridad generd la crisis”.

Como usted sabe, colocados sin sustento riguro-
so del riesgo miles y miles de créditos hipotecarios
en Estados Unidos, al estallar la crisis de pagos las

El caso es que el mercado de derivados concentra
en este momento en Estados Unidos el escindalo
de 531 billones de ddlares, frente a los 106 billones
de 2007, en un horizonte cuya valuacion real se
vuelve incierta. _

Y el caso es que en México la revelacion de suuso
para proteccién crediticia dejo en el limbo:el pres-
tigio de empresas tradicionalmente respetadas co-
mo Cementos Mexicanos y los grupos Alfa y Vitro,
digo por sefalar un pufiito de nombres.

En la carambola, mientras Comercial Mexicana
hace intentos desesperados por desconocer los
contratos, y el Congreso presiona para reglamen-
tarlos, algunas empresas hacen lo imposible por
desmarcarse del embrollo que los coloca en proble-
mas de credibitidad.

El grupo Bimbo, por ejemplo, redacté un docu-
mento en el que reconoce el uso de los instrurmen-
tos, “comolohacen otras empresas globales”, como
formula para administrar los riesgos de sus opera-
ciones y darle certeza a sus clientes, acc10mstas y
empleados.

En la definicién sefiala que la adquisicion de
derivados es similar a comprar un seguro, ya que
ofrecen una cobertura frente a imprevistos futu-
ros, 1o que ayuda a las empresas a trabajar con
certidumbre.

Y maés: “Correctamente utilizados y para fines
asociados a la administracién de riesgos, los deri-
vados permiten a las empresas participar en los
mercados financieros de una manera mas flexible y
asegurarse contra movimientos adversos”.

La firma que encabeza Daniel Servitje Montull se-
fiala que, en su caso, su uso se restringe a acotar los
riesgos en la variacioén de precios de diversos insu-
mos de su cadena productiva (por ejemplo, las ma-

terias primas que tienen cotizaciones internaciona-

les), asi como 1a fluctuacién de variables financieras
que inciden en sus pasivos e inversiones.
.. El Grupo Bimbo senalaademésquenounhzani

“ hautilizado los instrumentos financieros con fines

Continda en siguiente hoja

Pagina 1 de 2

$ 47784.00
Tam: 543 cm2

AMIRALRIOS

2008.10.22



CP.

£ ELUNIVERSAL

EL GRAN DIARIO DE MEX1CO

Fecha Seccién

22.10.2008 Finanzas

Pagina

5

especulativos, concretandose a la cobertura de po-

siciones que implican riesgos, y “no para generar
posiciones que crean nuevos riesgos a cambio de
beneficios inciertos presentes o futuros que no es-
tén asociados a su ambito de negocios”.

La firma, a diferencia del resto de las que le apos-
taron a las coberturas cambiarias, gané 30 millones
de ddlares en la jugada.

Por lo pronto, en intento de atenuar la tempestad
quele cerca, el ex guri Greenspan acaba de declarar
que bien a bien los derivados no son tan confiables.
¢Intoxico a las empresas la medicina?

BALANCE GENERAL
Quien realizé también, de acuerdo a su compe-
tencia, una apuesta fallida en el renglén de cober-

turas fue la linea aérea de bajo costo Volaris, que
encabeza el ex secretario de Hacienda, Pedro As-
pe Armella.

En este caso la proteccién no fue en el terreno
cambiario, sino en el de los combustibles.

Segin ello 1a firma se cubrié con un precio de 100
délares el barril de petréleo, cuando arafiabalos 150,
conlanovedad de que semanas después se inici6 un
descenso incontenible, que lo ubica hoy en rangos
de 65-70.

La pérdida, pues, es cuantiosa.

Como usted sabe, en la sociedad participan el
Grupo Carso, propiedad del magnate Carlos Slim;
Televisa de Emilio Azcarraga Jean, y Lineas Aéreas
Centroamericanas.

SE RAJO VEDANTA

La noticia es que la empresa india Vedanta Re-
sources, que habia colocado en la mesa una ofer-
ta en firme para adquirir 100% de los activos de
la compaiiia Asarco (American Smolting and
Refining Company) domiciliada en Estados
Unidos, se rajé ante la caida del precio interna-
cional del cobre.

La desercion le abre la puerta al Grupo Minera
México de German Larrea Mota Velasco para recu-
perar a la firma.

Como es de su conocim.iento esta empresa se
acogié a la proteccion del capitulo XI de la Ley
de Quiebras de Estados Unidos, tras sentirse
agobiada por deudas derivadas de multas por
problemas ambientales.

En el escenario se acusé al Grupo México, su so-
cio mayoritario, de manipulacién fraudulenta por
haber adquirido, aparentemente a precio de ganga,
las acciones de Asarco enla firma peruana Southern
Perti Cooper.

Elpleitoloperdieronlos reclamantes loquele
abrié 1a puerta a la firma mexicana para presen-
tar un oferta de reestructura que hoy parecierala
buena.

({TERCERO DE LA TARDE?

De acuerdo a la agencia Blomberg, el grupo Vitro,
que encabeza Adridn Sada Gonzilez, estaria en la
antesala de solicitar ante un juez de lo concursal la
posibilidad de un concurso mercantil o procedi-
miento de quiebra ordenada.

La especie, sin embargo, fue desmientida rapida-
mente por la firma con sede central en Monterrey,
Nuevo Ledn, aduciendo que la motivé “ana malain-
terpretacioén de sus estados financieros”.

Como usted sabe, la Corporacion Industrial Du-
rango y Comercial Mexicana han optado por esa via
para enfrentar sus problemas.
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