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Buscando el origen

ntonio Cam-

beros tenia un

granrespeto

dentro del sec-

tor financie-

ro. De ahi que
fuera considerado como uno
de los mas importantes cali-
ficadores de valores en Méxi-
co; sin embargo, fue engafia-
do por los directivos de Havre
y no pudo soportar la vergiien-
za: se suicidé hace ya més de
una década.

Comparando esta historia
con lo que se vive hoy conla
inmensa mayoria de califica-
dores de valores hay una gran
distancia. Gran parte de la eri-
sis financiera mundial tuvo su
origen en la irresponsabilidad
de las empresas que, supues-
tamente, deben ser los ojos de
los inversionistas.

Hoy una de las grandes au-
tocriticas que se hacen los
reguladores de los merca-
dos financieros es que en un
arranque mal entendido de efi-
ciencia cedieron el monopo-
lio a empresas privadas que
sin tener ninguna responsabi-
lidad sobre sus calificaciones
hanhecho un gran negocio. En
México opera apenas un pu-
fiado de firmas que vivieronla
fiebre de las calificaciones tri-
ple Ay ahora sélo se preocu-
pan por la caida del negocioy
no del riesgo al que llevan a los
inversionistas.

Los reguladores, laxos en
el mejor de los casos, se han
conformado con pedir que las
emisiones de papel sean ca-

lificadas sin establecer nor-

mas de responsabilidad para
las empresas que emiten estas
opiniones.

Ante la gran demanda que
se generd por papel triple A,
las calificadoras simple y sen-
cillamente comenzaron a subir
las calificaciones y dedicarse a
cobrar. Hay un evidente con-
flicto de interés, pues quien
paga por la calificacion es el
propio calificado.

Una empresa valuadora t1e-
ne una disyuntiva: sino da
el grado a su cliente, corre el
riesgo de perderlo, ya que este
se va hacia otra empresa.

En Banco de México hay
quienes han acufiado una frase
que define muy bien la situa-
cién. Dicen que alta califica-
cién no significa bajo riesgo.

Muchos fondos de inversién
y bancos perdieron el foco.
Dejaron de ver el mercado que
debian atender y se concentra-
ron en comprar papel con altas
valuaciones.

Asi, hubo fondos de inver-
sién mexicanos que adqui-
rieron papel de bancos de Is-
landia sélo guiados por la ca-
lificacidn o Santander en el
mundo tuvo que enfrentar un
grave quebranto por adquirir
papel de los fondos piramida-
dos de Bernard Madoff.

Por cierto, ayer el ban-
co que en el mundo encabeza
Emilio Botin tuvo que hacer un
adelanto de sus resultados fi-
nancieros al cierre del afio pa-
sado considerando la pérdida
que, como le informamos ayer,

tuvieron que tomar. Destaca
que tuvieron utilidades 9.4%

superiores a las que registra-
ronun afio antes.

Mientras los legisladores
siguen haciendo foros enlos
cuales solo se pierde el tiem-
po a juzgar por dichos co-
mo los de Manlio Fabio Beltro-
nes en el sentido de que ellos
no hardn nada sino hasta des-
pués de las elecciones, como
silos problemas pudieran es-
perar a que se acomodaran los
politicos, hay tareas que de-
berian tomar urgentemente y
que no sélo pasan por unare-
formalaboral sino también
por medidas importantes.

Una de ellas serfa exigir al
presidente Felipe Calderén que
envie la iniciativa que permita
alos trabajadores tener un ac-
ceso mds ficil a sus fondos de
pensiones en caso de perder el
empleo. Se anuncié en el pacto
anticiclico y la iniciativano ha
llegado al Congreso.

Mis alld, se tendria que
analizar el marco juridico con
el que operan las calificadoras
de valores.

¢Se trata de una suerte de
oligopolio tolerado por los re-
guladores o son los ojos de los
inversionistas?

No puede pensarse en un
sélido crecimiento del mer-
cado de valores sino hay con-
fianza sobre el papel emitido.

Loslegisladores estan mds
preocupados en temas de efec-
tos pequefios como decir que,
otra vez, establecerdn topes a
las comisiones que cobran los
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bancos (ni siquiera consideran a
otros otorgantes de crédito que
han proliferado, algunos de ellos

enla zona gris entre empresas
comerciales y de crédito).

RENOMBRADOS

B JavierLozano y su equipo de
la Secretaria del Trabajo han
hecho un esfuerzo muy serio pa-
ra sistematizar todaslas inicia-
tivas que se han presentado y en
las cuales se plantea una refor-
ma laboral. Han ido encontran-
do no sélo cuales son las coinci-
dencias sino en aquellos puntos
que no se deberian tocar.

Hoy es claro que la crisis fi-
nanciera tiene su peor cara en
materia de empleo. Las con-
diciones de contrataciény el

marco en el que se encuentra
la inmensa mayoria de los tra-
bajadores se han convertido en
uno de los principales focos de
preocupacion.
Lamentablemente, los po-
liticos estdn mas preocupados
en ver c6mo se acomodan para
las elecciones de medio término

que en tomar medidas efectivas.

B Por un error s6lo imputa-
ble al autor de esta columna,
se implicé a Mifel en operacio-
nes con las que no tiene nada
que ver. Ofrecemos una discul-
pa primero alos lectores y des-
pués alos implicados.

B Dificilmente podria haber
una situacién mas complica-
da dentro del sector de las te-
lecomunicaciones. Mucho més

alld delas personas y el calado
de los participantes habria que
considerar el elevadisimo costo
de oportunidad que tiene para
el pais este desorden. Para en-
frentar la crisis seria necesario
que el presidente de la Repu-
blica, Felipe Calderén, diera un
golpe de timén.

@ No lo comente mucho, pero
pareceria que el peso de la grilla
podria comenzar a convertirse
en una piedra para la ubicacién
de lanueva refineria. Resul-

ta que hay quienes le estan tra-
tando de dar un cariz politico y
otros, con gran cobardia poli-
tica, consideran que seria me-
jor esperar hasta después de las
elecciones. Urgen acciones.

Pagina 2 de 2

2009.01.29



