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ADRID.-
Han comen-
zado a darse
espacios no
s6lo para sa-
ber qué gol-
ped al sistema financiero in-
ternacional y en qué punto nos
encontramos para poder plan-
tear algunas alternativas de
futuro, evitando la especula-
ciény el panico que hace que
muchos tomen malas decisio-
nes, tales como la de seguir

congelados.

Es claro que las hipotecas
subprime de Estados Unidos
no son larazén de la crisis si-
no s6lo un factor que la desen-
cadend. Sihubiera sido como
todavia muchos aseguran, no
se habria generado una crisis
de caracter global.

Asilas cosas, ¢cudles fue-
ron las razones que generaron
esta crisis mundial?

Primero. Se dio una gran
despreocupacion por la cali-
dad del erédito, pues el obje-
tivo era colocar dinero a como
diera lugar.

Segundo. Una excesiva li-
quidez en el mundo que no
terminaba de encontrar los
vehiculos mds adecuados pa-
ra salir.

Tercero. Se dio una deman-
da extraordinaria por papeles
calificados como AAA. An-
te los cambios en los regime-
nes de inversi6n en los fondos
de pensiones que exigen que
haya papel de lamds alta gra-
duacién se generé una suerte
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de explosion de empresas que,
segtin las calificadoras, tenian
una bajisima probabilidad de
incumplir con sus compromi-
sos financieros.
Quiz4 aqui habria que de-

tenerse en explicaciones como
las que da Guillermo Gliemes

en el sentido de que una eleva-
da calificaci6n no significa ne-
cesariamente un bajo riesgo.

Las calificadoras son, en
este sentido, una grave fuen-
te de problemas, pues los go-
biernos cedieron a particula-
res la obligacién de valuar el
riesgo de las empresas, lo que
genera un conflicto de interés
en todos los sentidos.

De entrada, se trata de una
actividad practicamente mo-
nopdlica —algunos prefie-
ren Hamarle demanda inelds-
tica—, que tiene gravisimos
conflictos de interés. Habia
una gran demanda por obte-
ner altas calificaciones y em-
presas que no estdn sirviendo
al ptblico inversionista sino a
sus intereses. Sila empresa A
no elevala calificacidn, ficil-
mente el emisor se va ala ins-
tituciéon B o C.

Aqui habria que pregun-
tarse con seriedad cudles de-
ben ser las responsabilida-
des de las calificadoras. Se su-
pone que si lo hacen mal s6lo
pierden prestigio, pero son tan
pocas las autorizadas que no
importa mucho.

En segundo término, debe-
ria pensarse si deben ser im-
putables penalmente por sus

( ?

errores... Hoy es dificil distin-
guir una linea entre incapa-
cidad, corrupcién o simple y
sencillamente incapacidad es-
tructural para prevenir cam-
bios negativos en la situacién.
Lademanda extraordina-
ria de crédito hizo que muchas
instituciones financieras se
alejaran de su actividad (aqui
esrelevante el ejemplo espa-
fiol, pues, como no podian le-
galmente hacer muchas de es-
tas operaciones, se concen-
traron en el crédito y hoy son
los mas fuertes de la plaza) y

se dedicaran a comprar papel
triple A.

De acuerdo conlas autori-
dades financieras mexicanas,
un fondo tenia papel de un
banco de Islandia que quebrd.
Para dar una magnitud de este
contagio, un municipio norue-
go tenia inversiones en fondos
inmobiliarios en... California.
No se veia la calidad de la em-
presa sino la calificacion.

¢En qué punto se encuen-
tra el sistema financiero inter-
nacional? Hay dos factores de
caréacter netamente sicol4gi-
coy dos de cardcter econémi-
co. Para muchos es claro que,
de mantenerse la situacién ac-
tual, podria llegarse a un cho-
que de crédito el afio préximo.

Primero. Hay una extre-
mada aversion al riesgo. Ante
el miedo excesivo hay quienes
se estdn congelando sin com-
prender que no tomar deter-
minaciones es una decisién
en si misma. Los créditos sin-
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dicados se encuentran pridc-  mite alos empresarios que- B En un pais donde algu-
ticamente abandonadosyla  darse conlosimpuestosque  nos se preguntan si terminé
desconfianza entre los bancos retienen a sus trabajadores pa- 1a fiesta o que enfrenta su pri-
se ha convertido enuna cons- radarles aire. Ladiscusiénes mer problema econémico en
tante laboral. que resultainjustoqueelgo-  muchisimos afios, en los cua-

Segundo. Hay una percep- biernole permita alos patro- les incluso se ha dado alter-
ciéndeé que elmundo avanza  nes tomar recursos que sonde nancia en el poder, hay una
irremediablemente haciauna los trabajadores. preocupacién fundamental: la
recesién que podria ser peor Cuarto. Quiza el problema crisis financiera mundial ten-
queladel929. Larealidades mdsgraveyquesipodriaim- dr4 unimpacto en el sector
que se avanza por un terre- plicar un gravisimo riesgo pa- real de la economia.
no desconocido y que, en cual- ralaeconomia mundial es que De entrada, hay preocupa-
quier caso, hay tantas posibili- hay serios problemasde sol-  ¢ién por el aumento en las per-
dades de que las cosas se solu-  vencia derivados delafaltade sonas que no consiguen tra-
cionen como que empeoren.  liquidez, lo que generaunim-  bajo. Nissan negocia en estos

Los gobiernos han esta- pacto muy serio enlaecono-  momentos con sus trabajado-
do realizando una serie de mia mundial. res no sélo el cierre de plantas
acciones coordinadas que, a Esimportante tener cla- sino la reubicacidn en otras na-
no dudar, van en el sentido ro que sila falta deliquidez se ciones europeas.
correcto, pero su efecto es-  convierte enproblemasdesol-  Enun segundo término les
t4 siendo disminuido porlos  vencia, la afectacién en el sec- inquieta cémo estardn las ven-
factores sicolédgicos. torreal dela economia sonlos tas a finales del afio. Para em-

Tercero. Los mercados si-  que sipodrian detonar una cri- pezar, se nota una caidaenlas
guen sin funcionar. Aun cuan-  sis. Lareunién del G-20 debe  ventas, pero que hasta el mo-
do se ofrecen medidas globales enviar sefiales claras, no de ¢6- mentono es un glza;visimo fac-
eindividuales, las reacciones  © hacer unanueva arquitec-  tor de preocupacion.
son verdaderamente débiles,  turamundial sino como reacti- ~ Mucho mas alla de eso, la
Eneste pais, el gobiernode Jo- e economiamundial. - e8¢ 8 00PN PR
sé Luis RodriguezZapatero ofre- RENOMBRADOS car la manera de incrementar
ci6 un paquete fiscal que per- la competitividad.
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