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¢Desaparece o cambia
el mark to market?

a semana pasa-
da, los merca-
dosbursdtiles del
mundo, y México
no fue la excep-
cién, recibieron

las primeras buenas noticias

en muchisimo tiempo, como

el que los gigantes financie-

ros Citigroup y Bank of Ame-

rica tuvieron un primer bimes-

tre de utilidades traslas impre-
sionantes pérdidas de 2007y

2008 y las intervenciones gu-

bernamentales en sus balan-

ces, o el regreso de General

Motors, la estabilidad de algu-

nas entidades financieras euro-

peasy el hecho de que la con-
fianza del consumidor de EU
yano cayo, se estabilizo.

Aunque todavia las noti-
cias son escasas y poco consis-
tentes, podrian indicar que la
crisis estd tocando fondo, y es
probable que las bolsas accio-
narias (renta variable) comien-
cen a anticipar la recuperacién
—esta vez si sostenible—, de
los precios financieros, no obs-
tante le falte mucho tiempo ala
recuperacion econdmica.

Sélo hay dos sefiales: la cai-
da de precios de vivienda en
EU alcanza entre 30%y 40%

y los datos de compra de vi-

vienda usada muestran que co-

mienza a haber demanda a es-
tos niveles de precio, y las ven-
tas al menudeo, un dato clave
para el consumo doméstico

que explica mds de las dos ter-
ceras partes de la economia, ha
dejado de caer en febrero, tras

afio y medio de desplome.

Pero un tema que pudo ha-
ber influido de manera impor-
tante en el animo de los analis-
tas e inversionistas fue el curso
de la decisién que se esta to-
mando en el Congreso de EU, y
que este fin de semana fue cen-
tral en las discusiones de los
ministros del G-20, ala que
asistio el secretario de Hacien-
da, AgustinCarstens.

Se trata de la posibilidad
de suspender la valuacion a
precios de mercado, de los ac-
tivos y pasivos de las institu-
ciones financieras, para facili-
tar el reordenamiento del lla-
mado “crédito contra parte”,
lo que para muchos pudie-
raponer fin ala necesidad de
desprenderse de activos por.
minusvalias y ponerlos al ven-
cimiento para dar paso a su
reestructuraciény ala identi-
ficacion de las contrapartes.

Estatarea es compleja, pero
el BIS, que encabeza JaimeCa-
ruana y cuyo consejo de admi-
nistracién preside GuillermoOr-
tlz, jugard un papel central enla
decisién, como también el Co-
mité de Basilea para la Super-
visién Bancaria, que preside
el gobernador del Banco Cen-
tral de Paises Bajos, Nout We-
llink,y al que este fin de semana
se integré la Comisién Nacional
Bancariay de Valores, que en-

cabeza Guillermo Babatz.
Enlas reuniones de jueves
y viernes se decidié la amplia-
cién del Comité al incorporar a
Australia, Brasil, China, India,
Corea, México y Rusia, mds
los integrantes del G-10 (Bél-
gica, Canadd, Francia, Ale-
mania, Italia, Jap6n, Luxem-
burgo, Paises Bajos, Espaiia,
Suecia, Suiza, Reino Unidosy
EU), précticamente todos los
paises cuyos sistemas financie-
ros son “sistémicamente” rele-
vantes internacionalmente.
Con esta expansion de su
membresia, el Comité de Ba-
silea cumple con el llamado de
los lideres del Grupo de los 20
en Washington, de ser mas in-
cluyentes y considerar alos
miembros relevantes del sis-
tema financiero, provenientes
de economias emergentes con
mayor peso en el comercio y fi-
nanciamiento global, para que
se puedan revisar, fortalecer y
mejorar los estdndares y prac-
ticas de supervision de los sis-
temas financieros en el mundo.
En esta coyunturay con su
estructura amplia, el Comité
tendrd que reconsiderar el ca-
lendario de aplicacion del es-
tandar de capitalizacién, co-
nocido como Basilea II, en
particular porque los paises
maduros encuentran un pro-
blema serio con los llamados
activos toxicos, que requie-
ren una resolucién especifi-
caylavaluacién a mercado de
los mismos se ha convertido en
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una de las mayores presiones  mo los activos que califica. ciones cortas en EU. Es posible
Justo el hundimiento delva-  que se restablezca la norma que

para mantener un adecuado ni-
vel de reservas y capital en las
instituciones bancarias. Tam-
bién se busca que se homolo-
guen las practicas de regula-

cién y supervision entre entida-
des no bancarias.

La supresién de lamedicién
deriesgos a valor de mercado
(mark to market), que obliga alos
bancos a valorar a precio de mer-
cado los bonos que bursatiliza-
ron flujos y las hipoectas, per-
mitirfa reducir el tamafio de las
pérdidas, porque la valuacion
no consideraria el valor desde el
momento de su colocaciony el
valor al término, pero también
tendria que modificar las califi-
caciones de deuda estructurada,
que se ha tornado tan toxica co-

lor de estos activos eslo que ha
provocado las pérdidas sin pre-
cedentes de la banca mundial.
El que en EU se suprima lanor-
ma, y probablemente en Gran
Bretafia y en Espafia, mandaria
la sefial de que no quedan mas
pérdidas para mostrar y que lo
peor ha pasado, conlo que se
podrian utilizar recursos.

El problema de que si esta
norma se suprime en EU podria
generar un deselineamiento in-
ternacional enla forma en que
se miden los riesgos de liquidez,
de no crearse instrumentos gu-
bernamentales neutrales y de
plazo para facilitar su fondeo.

Otro de los temas que se con-
sidera es la eliminacién de posi-

limita las posiciones alabaja
conocida como up tick rule, re-
gla que se impuso en 1934 trasla
Gran Depresion y estuvo en vi-
gor hasta 2007, que prohibe to-
mar posiciones cortas si el ante-
rior movimiento del valor dere-
ferencia bajé de precio.

Esoimplicaria que los tene-
dores de un valor cuyo precio
inmediato anterior haya caido,
tendran que mantener ese va-
lor hasta que suba de precio pa-
ra poder venderlo.

Se espera con ello detener las
estampidas de venta que acen-
tdan la volatilidad y la caida
masiva en los mercados, aunque
obviamente se limitaria la liqui-
dez delos titulos.
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