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Clomascarente W o M s
Duenos de Homex pierden 2.1% de la empresa

La familia De Nicolas vendio parte de su posicion para
mantener el nivel de garantia de un préstamo de 100 mdd,
contratado con Citibank, JP Morgany Santander.

Prepara Hacienda “rescate de liquidez” a mercados
Elplantiene una propuesta inicial de inyectar 40,000 mdp,
aunque podria crecer hasta 100,000 mdp.

“La Bomba de Tiempo” del Papel Comercial

Elplan anticrisis del gobierno federal es la medicina correcta
para la enfermedad equivocada, el crédito en México se seco
de manera abrupta. Ya suenan las alarmas.

“Market Cap” Comercial Mexicana en 207 mdd

Credit Suisse'y JP Morgan vendieron acciones 20 centavos
conlo cual laempresa tuvo una capitalizacion de mercado de
19 mdd, menos de lo que factura la empresa en 48 horas.
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COMERCIAL MEXICANA

;QUE FALLO?

as fuertes pérdidas financieras que sufrié Comercial Mexicana
—dadas a conocer el pasado martes 6 de octubre como una
primicia de £/ Semanario Sin Limites—y que colocan en riesgo su

posicién en el mercado comercial del pais, son una expresion mas de la grave crisis
financiera que azota al mundo con serias consecuencias sobre la economia real.

La tercera cadena de supermercados con una larga tradicién entre los consumidores
mexicanos sufrié un quebranto superior a los 1,000 mdd atribuidos a pérdidas en el
mercado de derivados por la negligencia de sus gestores.

Esto mismo les ha ocurrido recientemente a docenas de empresas y bancos nacio-
nales y extranjeros que fueron sorprendidos por la crisis en operaciones ajenas a las

de su objeto social, rayando en la violacién de sus propios cédigos corporativos
o de las reglas de los mercados de valores e, incluso, actuando francamente
en actividades que podrian ser consideradas como fraudulentas.

Apunta hacia la basqueda de culpables es una tarea del consejo de
administracién de la propia empresa y, en todo caso, de las autoridades
financieras competentes. Lorelevante del caso de Comercial Mexicana -y
de otras empresas mexicanas en situacién similar—es desnudar qué fall
en el sistema financiero y bursatil mexicano para que estas empresas

llegaran hasta donde lo hicieron. Nadie ni nada los atajé.
1. Los consejos de administracién. A pesar de las nuevasleyes siguen
funcionando con escaso profesionalismo y rigor. En muchos casos se
impone la simulacion sélo para el llenado de las formas. El papel de
los consejeros independientes y, en general, de los consejeros, sigue,
en muchos casos, alejado del analisis, evaluacién y supervisién de

las actividades de la empresa.

2. Los auditores externos y los calificadores de riesgos. Ambos
se encuentran presionados y expuestos a conflictos de interés con la
definicién de su labor. Esto hace que buena parte de sus advertencias

o resultados sean cuestionados por los inversionistas.
3. Los analistas financieros de los intermediarios bursitiles. Se
requiere fortalecer la independencia y calidad de sus analisis y resul-
tados que favorezcan la confianza de los inversionistas.
4. Los analistas de riesgos crediticios en la banca no se hicieron
notar en la autorizacién de millonarias lineas de crédito para actividades
especulativas.

5. Las leyes en el mercado de valores, si bien han sido remozadas y
actualizadas para una mejor regulacién y supervisién de las actividades
de los mercados bursatiles en el pais, su aplicacién sigue siendo deficiente

en: A. Oportunidad para la deteccién de irregularidades. B. Parcialidad
en la supervisién de mercados integrados y globales. C. Mayor fortaleza
institucional del supervisor, alejado de cualquier sombra que empafie
el desempetio de su labor.

El quebranto de Comercial Mexicana, y de otros mas, es
un caso que revela los agujeros que tiene nuestro sistema
bursatil y que deben ser atendidos bajo los principios
de corresponsabilidad, transparencia y globalizacién

de mercados. e

Las cartas dirigidas a la redaccion deben estar identificadas con nombre y teléfono del remitente.
Por razones de espacio, éstas podran ser editadas.

Esperamos su correspondencia en cartas@elsemanario.com.mx
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LA AGENDA NO LO PIERDA DE VISTA
JUEVES 16 DE OCTUBRE » Produccion industrial de agosto. » El proximo viernes 17 Banco de México
» Simposium Alternativas de ) Indice de Confianza de la hace su anuncio de politica monetaria. Sera
Financiamiento Publico-Privado Universidad de Michigan. muy interesante su evaluacion respecto a )
para el Desarrollo Estratégico de las perspectivas del mercado cambiario y la
Infraestructura en Monterrey. DOMINGO 19 DE OCTUBRE inflacion. v S0C R¢A TES <
» Dia mundial de la alimentacion. ) Elecciones de diputados locales y » El préximo 20 de octubre es la fecha
» Resultados de empleo y desempleo | presidentes municipales en Coahuila. limite para que el pleno de la Camara de
al mes de septiembre. Diputados apruebe la Ley de Ingresos para
LUNES 20 DE OCTUBRE 2009 con lo que se iniciarfa formalmente . ~
VIERNES 17 DE OCTUBRE ) Reunion del secretario del Tesoro las negociaciones en torno al Presupuesto (,QUIEN ,
» La ONU elige a cinco nuevos de EU con directivos de bancos. de Egresos para el afo entrante. El paquete MANDA AOUI?
miembros no permanentes del » EnEU sedanaconocerlos completo deberd estar listo antes del 15 de ~ ’
Consejo de Seguridad. indicadores lideres a septiembre. noviembre.

1 presidente ha cambiado.
A casi dos afios de haber
o LOS CARTONES DE LA SEMANA <= llegado a la Presidencia ya no

. piensa de la misma forma. En
2006 cuando present6 a los
miembros de su Gabinete Eco-
némico quiso enviar un mensaje
de certidumbre y continuidad. El
nombramiento de Agustin Cars-
tens, quien dejo su puesto como
segundo de abordo en el FMI,
constituy6 una de las mejores
noticias para los mercados finan-
. cieros. Pero si lo que dicen en los
EL TREN / ALARCON pasillos de algunas dependencias
El Financiero / 13-0ct-2008 del Gobierno Federal es cierto,
habria razones para preocuparse.
La version es que el titular de la
SHCP habria recibido la solici-
tud del presidente Calderén de
apoyar a Gerardo Ruiz Mateos,
nuevo secretario de Economia, en
su reciente encomienda: Encabe-
zar el Gabinete Econ6mico, tra-
dicionalmente a cargo del Secre-
tario de Hacienda. La molestia
de Carstens no se hizo esperar
y habria pensado en dejar esa
dependencia antes de lo previsto.

TELMEX, ;EL ARMA SECRETA?
Para nadie fue una sorpresa que
Comerci acusara recibo del des-
aire de los inversionistas del mer-
cado de dinero ante su inexplica-
ble intencién de renovar algunas
emisiones de deuda en medio de
RESCUE / KAL'S la crisis que protagoniza. El des-
The Economist / 9-oct-08 aire a la firma de autoservicios
dejé constancia de que el mer-
cado de deuda también se esta
secando. Por ello, el Gobierno
Federal arma el esquema que le
permita generar la liquidez: com-
prar papeles corporativos en linea
con lo que ha hecho la Fed. Ahora
Telmex prepara una emisién de
certificados bursétiles para finan-
ciar sus pasivos y demostrar que
todavia puede obtener recursos
del mercado mexicano. Ojala.

LAS FRASES
MALARIA CAMBIARA
En Brasil, igual que en México,
‘ ‘ . algunos empresarios sucumbie-
’ ron a la tentacion de apostar por
No sabemoos s( la Necesitan postar p
. ., p . el nacionalismo cambiario. El
Jttuacon en EU ya loco apr 51’196/’ 96 [d Crivly mega conglomerado brasilefio,
, 2 . 9 ] 9 9 5 » Votorantim, acaba de reconocer
f0n90 o lodavia no. mextieana oe . pérdidas por 2,200 mdd para
. . cancelar instrumentos de swaps
Agustin Carstens, secretario de Hacienda, Guillermo Ortiz, gobernador del atados al tipo de cambio del real

9-oct-08 Banco de México, 12-oct-08 contra el délar. e




d LA PRIMERA

PAQUETE ECONOMICO 2009

()

EL SEMANARIO, DEL 16 AL 22 DE OCTUBRE DE 2008 K\

sual Crisis!
¢ Los politicos sacan recursos de donde parecia que no los habfa, para

sentar las bases de un presupuesto méis robusto, que haga frente a los
impactos del crack global. Asf, con ingresos extraordinarios, el siguiente

capitulo serd la batalla por las partidas.

marchas forzadas y en medio de un

contexto econdmico incierto, con alta

volatilidad en los mercados finan-

cieros internacionales, la Comisién
de Hacienda y Crédito Publico de la Camara de
Diputados aprobé los dictdmenes concernientes
al primer tramo del Paquete Econémico 2009 que
deber4 estar cocinado, a més tardar, el préximo
20 de octubre.

Dichos dictdmenes comprenden la Ley de
Ingresos y la Ley Federal de Derechos, asi como
lasmodificaciones ala Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), que ser-
vira como punta de lanza para detonar el Programa
para Impulsar el Crecimiento y el Empleo (PICE)
propuesto por el Ejecutivo para enfrentar los efec-
tos de la crisis financiera.

Después del primer impacto serio sobre el tipo
de cambio, el pasado miércoles el Gobierno Fede-
ral finalmente decidi6 definir su postura frente
ala severa crisis que afecta al sistema financiero
internacional. Ajusté sus perspectivas econémi-
cas y mand6 una nueva propuesta presupuestal
para 2009 que, en un claro desafio a la ortodoxia
que habia caracterizado la estrategia econdmica,
establece una ampliacién del gasto a través de un
mayor endeudamiento.

Al cierre de esta edicién, la Comisién habia
aprobadola Ley de Ingresos que contempla recur-
sos por 3 billones 45,478.6 mdp, lo que representa
un incremento nominal por 198,782 mdp respecto
a los ingresos presupuestados inicialmente. El
monto aprobado representa aproximadamente
26% del PIB previsto para 2009, con lo que el
gobierno estaria manejando uno de los presupues-
tos més elevados de los que se tenga registro. Todo
elloapesar de queloslegisladores decidieron ajus-

Cuartoscuro / Guillermo Perea

Los diputados, que forman parte de la Comisién de Hacienda, aprobaron ingresos superiores a los 3.0 billones de pesos.

AJUSTES DE EMERGENCIA

Anterior Nuevo Aprobado/*

CRECIMIENTO ECONOMICO (VAR. PIB)

2008 24% 20% 2.0%
2009 30% 18%  18%
TIPO DE CAMBIO (PESOS POR DOLAR)

2008 104 106 10.6
2009 06 12 s
Petréleo 2009

(Délares por barril) 803 750 70.0
LeydeIngresos 2009

(Mmdp) 2,846.71 3,046.6 3,045.5

*/ Aprobado por la Comision de Hacienda y Presupuesto
Fuente: Elaborado con datos de la SHCP y la Camara de Diputados

tar el precio promedio del crudo mexicano pre-
visto para 2009, hasta los 70 délares, aun cuando
la cotizacién actual se ubica alrededor de los 68
délares.

Por ello, la reduccién en la estimacién del pre-
cio del petréleo de 75 a 70 déblares representara
menores ingresos publicos por 24,000 mdp, con
lo que el hoyo presupuestal se hace méas grande.
Sin embargo, el ajuste en la paridad promedio pre-
vista para 2009, de 11.2 a 11.7 pesos por délar (un
tipo de cambio més depreciado), compensaria en
cierta medida el efecto de la baja del crudo sobre
los ingresos presupuestarios.

Al asumir los pasivos de Pidiregas como deuda
publica, el superévit por 199,000 mdp de la paraes-
tatal se ejercera directamente en el presupuesto
para impulsar la economia el préximo afio. Los

ajustes implicardn un déficit de
1.8% del PIB, por lo que sera nece-
sario incrementar el nivel de endeu-
damiento interno a 380,000 mdp y
un endeudamiento externo hasta de
5,000 mdd.

Conlaaprobacién enla Comisién
delos cambios dela LFPRH se auto-
riza modificar el régimen de inver-
sién de Pemex, permitiéndole al
gobierno obtener un espacio presu-
puestario neto total por 90,200 mdp,
equivalente al nivel de inversion de
la entidad por 78,300 mdp; ademés
de los recursos que se estima ten-
dré el Fondo de Estabilizacién para
la Inversién en Infraestructura de
Pemex, al cierre de 2008, por 12,000
mdp.

Gracias a una parte de estos
recursos se buscara reducir el hueco
generado en la propuesta inicial de
ingresos por la menor entrada de
recursos tributarios, debido al ajuste
en la expectativa de crecimiento
econémico de 3.0 a s6lo 1.8% para
el proximo afio, asi como por la baja
en la estimacién del precio del crudo
mexicano.

Con el resto de los recursos libe-
rados se buscaria, de acuerdo con el
PICE, establecer un programa adi-
cional de gasto en obra publica por
65,100 mdp, de los cuales 53,100 mdp
se destinaran a proyectos de infraes-
tructuray 12,000 mdp a la construc-
cién de una refineria.

En este sentido, los legisladores
propusieron que se amplie el uso de
los recursos del Fondo de Estabi-
lizacién de Pemex por varios afios
mas hasta que se termine la refineria
que, dicho sea de paso, ni Hacienda
ni Pemex tenian contemplada para
este ano.

Sin embargo, es probable que
las previsiones en materia de gasto
en infraestructura se modifiquen
dependiendo del tamafio del hoyo
presupuestal que dejara la baja del
crudo. Alrespecto, el diputado Pablo
Trejo, miembro de la Comisién de
Hacienday Crédito Pablico, advierte
que el dictamen de la Ley de Ingresos
sera aprobado hasta que quede claro
en doénde se van aplicar los recursos
adicionales que se estdn autorizando
como deuda, ya que no hacerlo sig-
nificaria dejarle un cheque en blanco
al Ejecutivo.

Y expone: “Los tendriamos que
aplicar para el fortalecimiento de
infraestructurano sélode carreteras;
sino de obras publicas que tienen que
ver con hospitales, viviendas y cen-
tros turisticos. Ademas, es necesario
acelerar los trabajos de la refineria,
fortalecer los sistemas de educacién
media y superior.”

Una vez definidas las bases del
presupuesto para 2009, ahora queda
la parte mas dificil de las negocia-
ciones y que consiste en saber qué
sectores seran los més beneficiados
por el incremento del gasto previsto
para 2009. La lucha, entonces, atin
no termina. e

Por Rubén Migueles
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Cuartoscuro

Las cabezas del PAN, PRI y PRD pondrdn a prueba su liderazgo entre sus filas.

ELECCIONES 2009

Relaciones
peligrosas

¢ La férmula que los
partidos tendrdn que
asimilar para seducir a
un publico calculador
sera: combatir sus
fantasmas y eliminar sus
extremismos.

® Qué esloqueverdaderamente estara
6en juego en las elecciones interme-
dias? Para los ingenuos, 1,616 cargos de
representacion popular (diputaciones
federales, locales, gubernaturasy ayun-
tamientos). Sin embargo, en el fondo, el
desafio estara en definir
el proyecto politico que
dominara en las principa-
les fuerzas politicas y que

El desafio

serd definir

aumentar su influencia en la conciencia
electoral.

De esta forma, el saldo de las bata-
llas internas sera clave para definir,
por ejemplo, si el PAN ya resolvié el
conflicto que lo mantenia con el alma
revuelta (acompafiar a Felipe Calder6n
en su tarea de gobierno), si el PRI ha
cedido a los designios de Manlio Fabio
Beltrones y si el PRD ha dejado de pre-
dicar una fe ciega hacia Andrés Manuel
Lépez Obrador.

En estos momentos, la lucha de ven-
cidas no ofrece una tendencia clara. En
el PAN, German Martinez todavia no
puede garantizar la disciplina de la
corriente de Manuel Espinoy de Vicente
Fox. Enel PRI, se sabe que
Beatriz Paredes ha empe-
zado a tejer acuerdos con
gobernadores para rom-

serd determinante parala [ per el dominio de Manlio
el proyecto

aventura de 2012. p, Oy Fabio Beltrones. En el

El reto no es menor. p0[ltwo que PRD, Los Chuchos han

De acuerdo con el anali- dominard instrumentado un plan

sis politico, al margen de

la reparticion de curules /" umbo a 2012.

y de cacicazgos regiona-

les, a partir de este mes y durante el
primer semestre de 2009, se llevara a
cabo una lucha de baja intensidad en
las filas del PRI, PAN y PRD por la
bandera que enarbolarén enlas futuras
estaciones electorales y, sobre todo, por
el coronel que los llevaria a mantener o

paraocupar todas las car-
teras del CENy tumbar al
tabasquefio.

Hoy, los més recientes sondeos de
opinién apuntan a un ligero cambio
en el sistema politico que se traduciria
en un bipartidismo (PRI-PAN), lo que
representariaun descalabro de grandes
proporciones para el PRD. o
Por Jonathdn Torres

.Y LA AUSTERIDAD?

La construccién de la democracia en México cuesta cara. A pesar de la cri-
sis econémica, las proyecciones presupuestales para 2009 estiman que el
andamiaje electoral representaré un gasto superior a los 12,880 mdp, por
concepto de gastos de operacién del IFE y financiamiento de los partidos.
Por esta razén, el precio de cada voto ascenderia a 169 pesos, tomando en
cuenta que habra mas de 76 millones de electores.

LAVADO DE DINERO

Juego sucio

ajo la cruzada por acabar con el esqueleto financiero del cri-

men organizado, un grupo de senadores del PRD ha empren-
didouna aventura imposible: adelgazarlas facultades de la SHCP
en el combate contra el lavado de dinero.

A través de los legisladores René Arce y Minerva Hernandez,
y engallada por el supuesto apoyo del PRI, la fraccién parlamen-
taria del PRD enla Casona de Xicoténcatl halanzado unabomba,
que plantea la creacién de la Comisién Nacional de Inteligencia
Financiera, cuya conformacién y operaci6n estaria bajo la super-
visién del Congreso.

Alrespecto, los grupos de trabajo que tienen en sus manos esta
iniciativa aseguran que ésta tiene un destino fatal: su permanencia
en la congeladora, porque la estructura contra el lavado de dinero
ya estd dentro de los margenes de maniobra de la Unidad de
Inteligencia Financiera de la SHCP, por lo que ya no es necesario
contar con otra esfera que implicaria més gasto y burocracia.

¢ Por qué la intentona del PRD? Legisladores que piden no ser
identificados manifiestan que la carta oculta de este partido es,
simplemente, sembrar la semilla de la discordia contra la car-
tera que tripula Agustin Carstens, que es considerada como una
“supersecretaria”; también la describen como un mecanismo de
presion ante los pobres resultados contra el lavado de dinero.

Segiin la PGR, los bancos mexicanos mueven mas de 10,000
mdd en blanqueo y mas de 6,000 mdd mediante casas de cam-
bio y envios. Al mismo tiempo, reportes proporcionados por el
Senado calculan que, en 2007, la Unidad de la SHCP registr6 250
reportes de operaciones “preocupantes” y hasta junio de 2008 se
han registrado 33.

En ese sentido, la masa critica que construira esta iniciativa si
podria atizar los &nimos por combatir esta mala practica, aunque
junto con los prondsticos se alberga el pesimismo que alimenta la
sensacién de que el lavado de dinero nunca podra desarticularse
por el miedo a que éste pudiera descubrir la conexién de dinero
sucio con las campaiias politicas. e

Por Norma Jiménez

HIDROELECTRICAS

[io en suspenso

Esta es la hipétesis: después de que la Reforma de Pemex sea
casojuzgado, el asunto de las hidroelétricas volvera al debate
politico, lo que resucitara el anélisis en torno a sus supuestos
impactos para detonar el desarrollo regional.

Asi, luego de que se defina la suerte de Pemex, politicos y
grupos ambientales reactivaran su dosis de extremismo para
desempolvar la discusién sobre los demonios que desataria la
gran apuesta de la Comisién Federal de Electricidad (CFE): la
construccién de proyectos como La Parota y La Yesca.

Este asunto, sin duda, desbordara pasiones, ya que algunos
circulos —como el Instituto Mexicano para la Competitividad—
presumiran que las hidroeléctricas impulsarianlaactividad econ6-
mica en las regiones cercanas a su instalacién; mientras que otros
sectores —como el Centro Mexicano de Derecho Ambiental — insis-
tiran en el discurso que cuestiona sus impactos ecoldgicos.

Como sea, y méas all4 de dogmas, los expertos sostienen que el
desenlace de esta préxima batalla tendré que definir laruta que el
Estado debera tomar para capitalizar la hidroelectricidad, como
una opcién que pudiera contrarrestar la pérdida de la riqueza
petrolera que, en algiin momento, caeré a cuentagotas.

Bajoeste escenario, se prevé que haya definiciones enlos proyec-
tos hidroeléctricos que existen y que desvelan un largo historial de
retrocesosy conflictos sociales. Por eso, se esperaunaresolucion en
torno a La Parota, detenida por diferencias ambientales. Ademas,
se tendran que esclarecer las presuntas violaciones territoriales
que giran alrededor de la presa El Cajén. Y, finalmente, el gobierno
federal estara orillado a informar de los beneficios que estaria
generando La Yesca en sus inmediaciones.

Porlo pronto, el discurso oficial sostiene que las hidroeléctricas
no contaminan, y que sus costos de mantenimiento y explotacién
son bajos. ;Sera asi? o

Por Maurizio Guerrero
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Jorge Buendia

» Una de las grandes virtudes de “la mano invisible” de la economia es que el
bienestar general se alcanza cuando los individuos persiguen sus fines individuales. La
competencia es la condicién necesaria para esta situacion de ganar-ganar. Sin embargo,
en economia son también ampliamente conocidos los problemas de acci6n colectiva, es
decir, cuando los individuos persiguen sus intereses individuales, el bienestar general
puede resultar lastimado.

» Lo anterior viene a colacién por las declaraciones del secretario de Hacienda
sobre el papel que desempenaron algunas empresas en la devaluacién del peso mexi-
cano. Al perseguir sus intereses individuales y protegerse financieramente, algunos
empresarios generaron unresultado perjudicial para el conjunto dela sociedad. A pesar
del dafio, quienes incurrieron en este tipo de comportamiento tienen todo el derecho
de hacerlo bajo el actual marco legal.

» Lainterrogante es si este comportamiento se ajusta a las buenas practicas
corporativas que todas las grandes empresas dicen seguir y que constituyen un aspecto
central de suresponsabilidad social. En particular, hay incertidumbre sobre la transpa-

rencia conla que se diola participacién de las empresas mexicanas

Mantener la en el mercado de derivados: ;Estaban enterados sus accionistas?
eotabilidad ¢Se omitié informacién al mercado? ; Habia autorizacién del Con-
sejo de Administraci6n para realizar los movimientos?
del peso no
y te de la » Mas alla de la coyuntura, la crisis actual ha acentuado la
ed parte e. : paradoja de la responsabilidad social empresarial. Las corpora-
redponuabtltaaa ciones buscan el bienestar general enlamedida que ellono entraen
Joctal conflicto con sus intereses econémicos fundamentales. Si hay un
] conflicto serio entre ambos objetivos, el bienestar general pasa a
empredamal. un segundo plano. Dicho en forma muy cruda, mantener la estabi-
La buena lidad del pesono es parte de laresponsabilidad social empresarial.
X j La buena ciudadania corporativa no llega tan lejos.
cutaaaalua

» Para infortunio del sector privado, este tipo de eventos
se convierte en caldo de cultivo para el desarrollo de actitudes

llega tan l(:’/.l)d- y opiniones a favor de una mayor regulacién de las actividades

financieras y empresariales. Ello posibilita que candidatos y par-
tidos criticos del sector cuenten con un importante respaldo ciudadano. Ya vivimos
este fenémeno en 2006 con la candidatura de Lépez Obrador. La interrogante no es si
el fenémeno se repetira, sino cuéndo lo hara.

LA POLITICA DE LA CRISIS

La semana pasada el pais estuvo en vilo. La volatilidad del tipo de cambio trajo
amargas remembranzas. La incertidumbre tocé muchas puertas y hogares. La devalua-
cién del peso frente al délar tiene la formidable capacidad de sintetizar en un sélo acto
mucha informacién: inflacién, incertidumbre, desempleo, incapacidad gubernamental,
etcétera. Esunhecho que, ademas, concita un interés generalizado. Hay pocos eventos
como este que despierten tanta atenci6n en el mexicano promedio.

» A pesar de que no se puede responsabilizar al Gobierno Federal por la
pérdida de valor del peso, el gobierno de Calderén ya perdié. El simple hecho de que
se hable de devaluacién asocia a esta administracién con el pasado, un pasado donde
los malos manejos gubernamentales fueron los detonadores de las crisis econémicas.
Ademas, la volatilidad cambiaria viene a minar més la ya de por si débil confianza
ciudadana en la economia.

» En términos politicos, la interrogante es a quién responsabilizara la ciuda-
dania por la pérdida de valor del peso. Culpar a las fuerzas del mercado es demasiado
abstractoy culpar al entorno internacional también lo es. La crisis necesita un culpable
con rostro, con nombre y apellido (o razén social). Cuando ocurre este tipo de eventos
hay dos culpables naturales para la opinién publica: el gobierno y los empresarios. El
primero ya lanz6 la primera piedra. Veremos si se la devuelven y de qué manera... o

\% Comuniquese con el autor: I IEIRE S ELE X 1R
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CRISIS Y RESPONSABILIDAD

SRE: jViva México en la ONU!
Patricia Espinosa est4 en plena cam-
pafa. En su mente hay una meta por
cumplir: llevar a México al estrellato
y ganar un asiento en el Consejo de
Seguridad de la ONU. Por eso, en los
altimos dias, la Canciller ha vivido,
metaféricamente, en las nubes, pues
ha tenido que viajar con frecuencia
por varias partes del mundo para
reunir los votos suficientes y colocar
a México como un miembro no per-
manente de este selecto grupo, para el
bienio 2009-2010. Segtn la bitacora,
Espinosa Cantellano cuenta con el
aplauso de varios paises de América
Latina. Recientemente, cruzé el Paci-
fico y todo parece indicar que consi-
guif el voto de Rusia y Croacia. Enla
proxima semana, se sabra si México
conquista un puesto mas influyente
en el concierto internacional.

Maestros: Malisima educacion

La comunidad magisterial seguira
ensefnando el cobre. Su negativa a
detonar el cambio educativo, que
podria iniciar a través de la puesta en
marcha de la Alianza por la Calidad
Educativa, seguira provocando caos
en la Ciudad de México y en buena
parte del pafs. Esta sera la ruta del
caos: se prevé que el préximo 17 de
octubre, la Coordinadora Nacional de
Trabajadores de la Educacion realice
una megamarcha en el corazén poli-
tico del pais, que partiria de las insta-
laciones de la SEP hacia la residencia
oficial de Los Pinos. Posteriormente,
algunos estados se declararian en
paro. El bastién de Elba Esther Gor-
dillo, que hoy salta de gusto por la rifa
de varias Hummer, también planea
una movilizacién con 300,000 maes-
tros. Esta es la anarquia pura.

Internet: Activismo sin limites
Urgidos por posicionarse como per-
sonajes exitosos, cercanos a la gente
y con vena de gobernantes limpios,
los politicos han iniciado una carrera
a través del ciberespacio. Alli, no
tienen limites y, por eso, estan recu-
rriendo a las redes sociales —como el
Facebook y el Hi5- para difundir su
imagen y captar al mayor nimero de
ciberlectores, para ganar seguidores
ante futuras batallas electorales. Esta
estrategia ha sido adoptada por Juan
Camilo Mourifio, Manlio Fabio Bel-
trones, Enrique Pefia y AMLO. Los
politicos saben que aqui todo se vale:
la Reforma Electoral no contempla
los contenidos en Internet, por lo

que no hay sanciones para recurrir a
este medio. Ahora, entonces, la grilla
politica se trepara al ciberespacio y
ma4s alla.

Migracion: Camino a Canada

La crisis que se registra en EU y que
esta pegando a los paisanos podria
encontrar una salida: transformar
el flujo de migrantes hacia el norte,
especificamente hacia las diez pro-
vincias de Canada. Segtin reportes
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oficiales, es posible que se intensi-
fique la migracién de mexicanos al
pais de la flor de maple, a través del
Programa de Trabajadores Agri-
colas Temporales México-Canad4.
Las matemticas asi lo indican: en
1974 —cuando se puso en marcha

el programa- se registraron 203
trabajadores; en 2007, 14,288 jorna-
leros laboraron en Ontario, Québec,
Columbia Britanica, Alberta, Mani-
toba y otras provincias; para 2008,
se espera el flujo de més de 15,000.

Turismo: Horizonte incierto

La industria clave registra claroscu-
ros. El sector turistico —considerado
como la punta de lanza, después de
que caiga la tltima gota de petréleo—
pasa por un momento delicado. La
crisis de EU lo tiene, literalmente,
contra las cuerdas. De acuerdo con
algunos protagonistas del sector
—como Ernesto Coppel, presidente
del Consejo Nacional Empresa-

rial Turistico—, destinos como Los
Cabos, Canciin y la Riviera Maya,
seran afectados por el bajo flujo

de turistas estadounidenses. Sin
embargo, otras voces —entre las que
destaca Miguel Torruco, presidente
de la Confederacién Nacional Turis-
tica— consideran que la cercania

de México con EU representa una
oportunidad, ya que los ciudadanos
de aquel pais se veran en la nece-
sidad de evitar los viajes largos al
extranjero y, por tanto, visitar luga-
res mas cercanos. Al cierre de afio
se conocer4 qué tendencia domina.

SE: jDesregulacion, ya!

En el despacho de Gerardo Ruiz
Mateos hay preocupacién. Varios
son los factores que lo mantienen
con una respiracién acelerada: el
primero de ellos, sin duda, es el
golpazo econémico que provoco el
crack en EU; el segundo es la penosa
posicién que México ocupa en los
niveles de competitividad (121, de un
ranking de 134 paises), segiin el Foro
Econémico Mundial, que lo posi-
ciona en el s6tano por su excesiva
regulacién. Por estas circunstancias,
la Secretaria de Economia pretende
dar un golpe de timén y, para cam-
biar la suerte, sera Lorenza Mar-
tinez, subsecretaria de Industria y
Comercio, quien tendré la tarea de
compactar 24 programas sectoriales
y transformar la regulacién porque
no hay esquemas que permitan
exportar determinados productos
de mayor valor agregado. Esta enco-
mienda ya esta en estudio.

Iniciativa Mérida: En stand by

La crisis financiera pegara hondo.
El impacto incidira, colateralmente,
en el combate contra el narcotrafico.
Los fondos prometidos en la Inicia-
tiva Mérida estan en riesgo. Por eso,
la senadora del PRI, Rosario Green,
ya alzé la voz y urgi6 a la Cancilleria
a presionar al Gobierno de EU pues

considera que, con crisis o sin ella,
los recursos de este acuerdo deben
ser entregados, o en su defecto, con-
firmar su posterior traspaso. A la
legisladora priista le asiste la razon:
no tener los millones de délares en
las manos, ayudara a la gestién de
Felipe Calderén a no armar castillos
en el aire. Dicho esto, los senadores
aglutinados en la Comisi6n de Rela-
ciones Exteriores con América del
Norte mantendrén los ojos abiertos.

Casinos: Mano negra, no

El sector de juegos y sorteos estara
perfectamente vigilado. En el Senado
de la Republica, la bancada del

PRD pretende valorar el margen de
maniobra de la Secretaria de Gober-
nacién que hoy es la responsable de
otorgar los permisos de operacién,
muchos de los cuales son vistos como
una muestra palpable de corrupcién
a nivel nacional. Al respecto, la Aso-
ciacién de Permisionarios de Juegos

y Sorteos reconoce la marcada
ilegalidad y urge a tomar medidas
para evitar que la clandestinidad
impere en el sector. Por ello, se
esperan modificaciones que giren
en torno a una mayor regulaciéon
y transparencia; ademads, se rei-
terara la exigencia para que Juan
Camilo Mourifio y compafiia no
metan las manos en el otorga-
miento de permisos. ;Quién le
entrar4 al juego? e
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PAPELES INVERTIDOS

Dolia Estévez

I : n una visible critica a las “complacientes” autoridades financieras pasa-
das y presentes, el hombre que en enero de 1995 no durmié tratando de
encontrarle una salida a la crisis mexicana pidié “repensar el modelo” de no

regulacidn, pues no resulté en un sistema financiero eficiente, capaz de autorregularse y resistir
cismas tan profundos en los mercados como el presente. Guillermo Ortiz estuvo en Washington
el fin de semana pasado para participar en la asamblea anual del Fondo Monetario Internacio-
nal y del Banco Mundial, que se desarroll6 en medio de la mayor incertidumbre sobre el futuro
econémico mundial, desde el nacimiento del sistema monetario de Bretton Woods.

El mensaje del Gobernador del Banco de México lleva dedicatoria para un gran amigo suyo:
Alan Greenspan, personaje mitico que a lo largo de casi 20 afios (1987-2006) al frente de la
Reserva Federal combatié vigorosamente todo intento por regular los contratos de derivados.
Paradéjicamente, el visceral ataque contra la divisa mexicana la semana pasada tuvo su origen
en opuestas altamente especulativas en el mercado de futuros (derivados) por “tipos”, como
llamo6 despectivamente Ortiz a los “culpables”, incrustados en las administraciones de empresas
mexicanas “que tenian sus balances en el casino”.

Las primeras advertencias contra los derivados surgieron hace més de 14 afios. Para titanes
financieros de la talla de Warren Buffet, George Soros y Felix Rohatyn, las intrincadas transac-
ciones representaban “armas de destruccién masiva financiera” y “bombas de hidr6geno” a las que
no habia que tocar. Pero, envuelto en un aura de soberbia intelectual, que intimidaba a propios y
extrafios por igual, Greenspan rechaz6 una y otra vez los intentos del Congreso por imponer orden
en el mercado de derivados. En 20083, en una audiencia senatorial, el autor de The Age of Turbu-
lance (Penguin Press, 2007) —autobiografia en la que habla del “privilegio de haber trabajado”
con Ortiz, Aspe, Gurria y Gil Diaz— advirti6 que seria un error regular los derivados, “vehiculos
extraordinariamente ttiles”, dijo, para trasladar el riesgo a manos de los que estdn “capacitados”
paramanejarlo (los tahures de Wall Street). No s6lo eso. En 1999, Greenspan persuadié al Congreso
para revocar la ley Glass-Steagall de 1933 que separaba a la banca comercial de la de inversién
para prevenir precisamente la contaminacién que estamos viendo.

Ortiz tiene un mensaje para las autoridades presentes y pasadas de EU: “Ustedes causaron
el problema, ahora arréglenlo. Eso nos decian a nosotros en 1995.”

{TRADICION MEXICANA?

Esta semana, el Departamento del Tesoro acudi6 a la misma medida mexicana que el primero
de septiembre de 1982 cimbré las estructuras capitalistas de Wall Street y Washington: la nacio-
nalizacién de los insolventes bancos privados. José Lépez Portillo, quien actu6 sin consultar al
vecino o a los acreedores extranjeros, fue tachado de “izquierdista radical” y la estatizacién de
“acto de guerra a la filosofia de propiedad privada”, en tono muy diferente al que hoy usan poli-
ticos, economistas y prensa, para comentar sobre la nacionalizacién parcial y temporal de nueve
bancos por el Departamento del Tesoro. En una reunién obligatoria con los bancos més grandes
de EU (Bank of América, Citigroup, JP Morgan Chase, Wells Fargo, Merrill Lynch, Goldman
Sachs, Bank of New York Mellon, Morgan Stanley y State Street), Henry Paulson invoc6, como
Lépez Portillo hace 26 afios, el sentido de patriotismo y responsabilidad nacional de los CEO
de la banca, para forzarlos a ceder “voluntariamente” sus activos al Estado.

El 3 de septiembre de 1982, el editorial de The Wall Street Journal decia: “En parte porque sus
logros no son suficientemente entendidos en el norte del Rio Grande (Bravo), los mexicanos llevan
suorgullo a extremos autodestructivos. Sus politicas tienen que ser mexicanas, si hacen sentido ono,
es menos importante. Este es el caso de los bancos. Lanacionalizacién del sector financiero engrana
fielmente con la tradicién mexicana de economia regida por el Estado. Y que ningin extranjero
sugiera que es otra fuerte dosis del arsénico que en primer lugar provocé la enfermedad.”

MEXICO, CON OBAMA

La soterrada preferencia del gobierno de Felipe Calderén por el candidato republicano John
McCain, contrasta con los sentimientos de la sociedad mexicana. De acuerdo con una encuesta
conducida por la BBC en septiembre, los mexicanos prefieren al aspirante deméerata Barack
Obama sobre McCain, con 54% contra 12%. Seis de diez considera que Obama, por tratarse de
un afroamericano, cambiaria la percepcién negativa que tiene el mundo de EU.

Con menos de tres semanas para los comicios, Obama aventaja a McCain entre 5y 10 puntos.
Tres cuartos de los estadounidenses dicen que el pais esta en crisis econémica y la mayoria consi-
dera que Obama es mas idéneo que McCain para enfrentarla. En un arranque de desesperacion,
McCain ha recurrido a la incitacién del miedo, distorsionando y mintiendo sobre la trayectoria
personal de Obama. No ha tenido éxito. Al menos por ahora. e
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EU: Futuro promisorio

El Partido Demécrata esté a punto

de conocer el cielo. Sino hay desgra-
cias de por medio (como puede ser

la multiplicacién del factor racista),

la escuadra encabezada por Barack
Obama regresara a la Casa Blanca y
tomara el control absoluto del Capito-
lio. De acuerdo con las percepciones, el
proximo 4 de noviembre, los demécra-
tas podrian llevarse el carro completo,
lo que prefiguraria una luna de miel
para Obama, en caso de que las ten-
dencias preelectorales asi lo determi-
nen. En contraste, se dice que el Par-
tido Republicano esté en crisis porque
no encuentra la férmula que le permita
revertir las tendencias. Incluso, varios
de sus lideres —radicados en plazas
clave como Florida, Texas y Pensil-
vania— empiezan a sentir el fin de su
arrastre politico.

EU: El dltimo jalon

Todo parece indicar que el candidato
demdcrata ya piensa y habla como
Presidente de EU. De acuerdo con su
staff de campafia, su estrategia con-
siste en administrar los dltimos dias
de las campafias y tratar de desactivar
las amenazas que caen sobre su per-
sona, que van desde la construccién de
expedientes negros en su contra hasta
amenazas de muerte. Como sea, y
para cerrar con broche de oro, Barack
Obama esta afinando un discurso con
el que pretenderia clausurar su vertigi-
noso ascenso politico. El plan es emitir
un mensaje en horario estelar a todo
EU el 29 de octubre, pocos dias antes
de la elecci6n presidencial. El afroame-
ricano, apuntan las agencias de noti-
cias, ya firmé contratos de transmisién
con las cadenas CBS y NBC, y estéd en
platicas con Fox.

EU: Presidente sin brillo

George W. Bush, con toda seguridad,
ya esté contando las horas para aban-
donar lo que en los dltimos dias se ha
convertido en su gran pesadilla. Asi,

a pocos dias de que se conozca a su
sucesor, el actual inquilino de la Casa
Blanca sabe que la historia lo ubicara
como uno de los mandatarios estado-
unidenses mas impopulares, junto con
Richard Nixon que tuvo que dimitir
por el caso Watergate. Para su infortu-
nio, Bush todavia tiene una agenda que
cumplir: en los préximos dias conti-
nuara con sus intervenciones y contac-
tos con varios lideres internacionales.
En noviembre tiene prevista una visita
a Pert, para participar en la Cumbre
Anual del Foro de Cooperacién Econ6-
mica Asia-Pacifico. Quiza antes, y si el
cabildeo de Nicolas Sarkozy prospera,
podria ser un invitado més en una
Cumbre Extraordinaria del G-8.

FMI: Renovarse o morir

La reunién de los 185 miembros del
Fondo Monetario Internacional (FMI),
celebrada en Washington, EU, con-
firm6 un fenémeno que muy pronto
tendra que ser resuelto: las dificulta-
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des de este organismo para salvar
al sistema financiero global y la
necesidad de reconfigurar su modo
de operar. De acuerdo con el ana-
lisis expuesto en este encuentro, al
margen de la liberacién de varias
lineas de crédito para ayudar a pai-
ses emergentes a hacer frente a los
trastornos provocados por la crisis
financiera, el FMI dej6 al descu-
bierto las resistencias que arrastra
para adoptar medidas audaces,
ante la naturaleza sistémica de la
crisis. Asi, durante la noche del
domingo pasado creci el consenso
en torno a reconocer que las medi-
das adoptadas no han sido suficien-
tes para frenar el caos. ;Qué sigue,
entonces? La renovacion del club.

Eurogrupo: Diques vs. crisis

Los lideres de Europa tienen una
cosa clara: la necesidad de adoptar
medidas frente al crack, porque el
tiempo puede jugarles una mala
pasada. Asi, en una desesperada
carrera contra el reloj, los lide-

res de los 15 paises que integran

el Eurogrupo -la comunidad de
naciones que utilizan el euro como
moneda comin- aprobaron un
plan de emergencia destinado a
impedir que su sistema bancario
sucumba ante la crisis financiera
mundial. Los detalles del plan, que
recibi6 el espaldarazo de Alemania
(Angela Merkel) y Francia (Nicolas
Sarkozy), ya estdn en marcha y con-
templan préstamos interbancarios
hasta el 31 de diciembre de 2009.

Sudamérica: Atrapada en el riesgo
Hace unos dias, varios gobiernos de
América Latina (AL) pregonaban el
mensaje de que la crisis alimentaria
podria ser una ventana de oportu-
nidad para apuntalar su progreso.
Hoy, las perspectivas enterraron el
optimismo. De hecho, varios man-
datarios sudamericanos tiemblan
ante la avalancha que proviene del
norte. Por eso, para evitar un con-
tagio severo, Brasil ha anunciado

la compra de cartera de los bancos
que se vean en problemas y exigi6
“combatir la anarquia financiera”.
La administracién de Chile, en
tanto, enfrenta la caida de su gran
estrella: el cobre. Mientras que en
Argentina comienzan a escucharse
los llamados para resucitar los
cacerolazos. Por eso, los lideres
estdn ultimando los detalles de una
reunién urgente del Mercosur.

Ecuador: Petrolera en riesgo
Rafael Correa empieza a descom-
ponerse. Si, en una clara maniobra
para recapitular el discurso de su
colega venezolano, el Presidente
de Ecuador estd endureciendo su
discurso dogmatico que podria
derivar en una serie de desencuen-
tros con los hombres de negocios.
De esta forma, con anticipacién
puede advertirse que la mira esta

puesta en la industria petrolera.
Hace unos dias, la guillotina de
Correa se dirigi6 hacia la empresa
brasilefia Petrobras. Ahora, segin
la Agencia EFE, Rafael Correa
amenaza con emprender acciones
contra la petrolera hispano-argen-
tina Repsol-YPF, por reducir la
extracci6n de crudo en los campos
que opera en Ecuador. Este grupo,
acusa el discurso oficial, disminuy6
su produccién hasta 20%.

Pert: Jugada de precision

Alan Garcia no volveri a ser el
mismo después del escandalo que se
desatd el 5 de octubre. Ese fatidico
domingo se conoci6 una historia de
corrupcion que lo salpicé, donde se
dieron a conocer una serie de audios
con conversaciones entre un miem-
bro del directorio de la estatal Pert-
Petro y uno de sus ex colaboradores
mas cercanos, en las cuales pacta-
ban una serie de beneficios para

Discover Petroleum. La bomba
provocd la dimisién de buena
parte del gabinete. Sin embargo,
el Presidente ejecut6 una manio-
bra que bien podria sacarlo de

la zanja en la que se encuentra:
nombré a un politico de izquierda
como Primer Ministro. El movi-
miento tiene un objetivo: restituir
su imagen que hoy esta por los
suelos con sélo 20% de aceptacion
popular. e
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CRISIS GLOBAL

El tuturo de Wall Street

¢ Son dfas en los que el p4nico se
entrevera con la euforia. A derrumbes
histéricos en las bolsas le suceden
espectaculares rallies. ; Es ésta una de
esas oportunidades para enriquecerse,
o es todavia demasiado pronto?

aberlo es imposible. Cualquier res-

puesta que se dé es por fuerza muy

aventurada. Los sabios dicen que

“el pasado esta dado y no se puede
cambiar, y el futuro es incierto y no se puede
predecir”, y esa méxima, aplicada a los mer-
cados financieros, es mas valida atn en tiem-
pos de zozobra y virulentos espasmos.

Pero también dicen: “El pasadoserecuerda,
yelfuturo seimagina.” Lo que se harecordado
han sido tres crisis con las que se suelen esta-
blecer bastantes paralelismos: la recesién de
2001, la “trampa de liquidez” de Japén a prin-
cipios de los noventa y la Gran Depresion. Y a
partir de esas experiencias, laimaginaciénnos
lleva a concluir que todavia puede ser dema-

siado pronto para entrar en la bolsa, y modes-
tamente se aconseja esperar. ;Qué recuerdos
despertaron tan apéticas visiones?

LA RECESION DE 2001

Uno recuerda, sobre todo, la tltima recesion,
lade 2001, preludio de la actual. Su origen fue
otra burbuja, la tecnoldgica, y se salié de ella
a base de imprimir dinero barato y de regalar
efectivo a los mas pudientes con recortes de
impuestos, algo que el ahora premio Nobel
Paul Krugman se encargé de denunciar de
manera pertinaz. Una crisis que ya mani-
festaba los escandalosos desequilibrios de la
economia de EU, desequilibrios que se exa-
cerbaron con la salida de la recesién, y que
transcurrié bajo el constante fantasma de la
“trampa de liquidez”.

La recesi6n en si no resulté ser nada del
otro mundo. Fue buena, bonita y barata, la
maés breve y suave de la historia de EU. Ofi-
cialmente dur6 de marzo anoviembre de 2001.
Pero lo costoso fue alentar la recuperacién.
Las empresas siguieron destruyendo empleos
en el aio 2002 y la primera mitad de 2008, y
para reactivar a la economia, la Fed siguié
reduciendo las tasas hasta llevarlas a 1% en
junio de 2003.

Gino Domenico / Bloomberg

DESAPALANCAMIENTO Y DESDOLARIZACION

Luis de la Calle

( : omo en la gran mayorfa de las crisis financieras
y econémicas, no puede sefialarse para ésta una
causa dnica ni un actor tnico culpable. No obstante,

como en muchas otras, el exceso de apalancamiento es la manifesta-
cién méas evidente de la enfermedad y el remedio pasa por un proceso
de desapalancamiento, generalmente costoso y con frecuencia mas
prolongado de lo que se piensa a su inicio.

El endeudamiento excesivo se vuelve en algin momento insoste-
nible y el ajuste inevitable. Si EU fuera un pais normal, los mercados
hubieran obligado al ajuste hace meses o quizé afios. Su déficit de
cuenta corriente y su transicién de acreedor al principal deudor del
mundo hubieran implicado ataques al tipo de cambio y limites a la
capacidad de endeudamiento para forzar el ajuste, como en el pasado
al Reino Unido, México, Suecia y otros.

En el caso de EU el colapso financiero fue producto del derrumbe
del castillo financiero de naipes y la cancelacién de los mercados de
crédito y no de una crisis cambiaria o de balanza de pagos.

El proceso de apalancamiento fue largo y generalizado: dejaron
de ahorrar hogares y gobierno, mientras que las instituciones finan-
cieras acumularon pasivos y asumieron riesgos desproporcionados a

su capacidad de enfrentarlos. Los problemas se agudizaron por una
politica monetaria reactiva mas que preventiva.

En1988laautoridad monetaria prefirid rescatar al fondo especula-
tivo conocido como LTCM que habia apostado de manera equivocada
sobre el cambio en tasas de interés y el valor de los bonos, para “evitar
un riesgo sistémico”. Sumodelo de negocios descansaba en derivados
y arbitraje de tasas de interés y un alto apalancamiento para generar
volimenes atractivos. Visto con perspectiva, si la Reserva Federal
hubiera dejado que el mercado funcionara y permitido la quiebra de
LTCM, es muy probable que no se hubieran cometido los excesos de
apalancamiento y toma de riesgos que tienen hoy postrado al sistema
financiero y que se hubieran regulado de manera mas estricta las
operaciones de arbitraje y las posiciones de derivados.

Después, la Fed mantuvo demasiado tiempo una politica expansio-
nista a partir del estallido de laburbuja del dot.comy el Y2K, animada
en parte por el temor a la deflacién que se pensaba se importaba de
China. Esta expansién sembro la semilla de la burbuja de bienes
raices y del sobreapalancamiento que llevaron al sistema financiero
al abismo.

Enla segundamitad de 2007y durante 2008, la Fed reaccioné alas
solicitudes de financieros y analistas de Wall Street con inyecciones
de liquidez que quiza pospusieron el ajuste, pero, a todas luces, sin
poderlo evitar e incrementando el costo en el camino.
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Las bolsas pagaron caro el escaso dina-
mismo para salir rdpido de la crisis: Wall
Street registro tres afios consecutivos de
pérdidas, algo que no acontecia desde la
Gran Depresion. Y el peor afio de todos,
y esto es importante remarcarlo, fue el
tltimo, el 2002, ya con la recesién con-
cluida, ante la frustracién de ver a la eco-
nomia renquear més tiempo de lo que se
habia augurado. Ese afio el S&P’s 500 se
desplomé un 23.4%. (ver cuadro 1)

En esa debacle, el S&P’s 500 se dejo,
entre sumaximo del afio 2000 y suminimo
de 2002, casi un 50% mientras que el Dow

“trampa de liquidez” keynesiana.

Precisamente, la “trampa de liquidez” es
una amenaza que pende sobre la economia
de EU, y la crisis nipona es un buen espejo
donde mirarse. A pesar de las abruptas
bajadas de tasas, a pesar de todo el dinero
inyectado, la expansién monetaria se ha
visto neutralizada por el aumento de la
preferencia por la liquidez de las entidades
financieras. El riesgo es que, sin crédito, la
demanda interna se desmorone, el precio de
los activos siga cayendo y la politica mone-
taria se vuelva inefectiva.

Esta crisis, la de Japon también se saldé

DE CRISIS EN CRISIS
Laburbuja tecnoldgicay la exhuberanciairracional

S&P’s Dow Jones Nasdag
2000 101% 6.2% -39.3%
2001 -13.0% -11% 211%
2002 -23.4% 16.8%  -31.5%
Caida Ciclo (Max-Min) -49.1% -318%  -179%
2003 +204%  +25.3% +50.0%

Fuente:NYSE, ESA

LA CRISIS DE JAPON

Saldos de unareaccion tardia

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

con tres afios consecutivos de

“« caidas en las bolsas: 1990, 1991 Nikkei% -38.7 -36 264 29 132 07 26 212 93
Lad [’f’l"“" pagaron caro f’[ €JCAJ0 1999, Lo peor es que trasese  PBAnLA% 52 34 10 02 11 19 34 19 i
au’lamwmo para ddlll‘ I‘aptao 98 [tl periodo, el Nikkei se quedé Fuente:ESA

K . * r.2 varado en los niveles de 1992
crid (200]) ! Wa[l Street reg tlro por muchos afios. (VOLVERA EL PASADO?

tred afiod consecutivos de pérdidads,
algo que no acontecia desde la

Gran Depresion”.

Jones se hundia un 38%. Peor le fue al
indice tecnolégico del Nasdaq, detonante
de la crisis, que se desplomé casi un 78%.
Eso si, los rebotes en el 2003 fueron bas-
tante jugosos.

LA “TRAMPA DE LIQUIDEZ” EN JAPON

Mas alejada en el tiempo y en el espacio
es la crisis japonesa de principios de los
noventa, detonada, al igual que la actual,
por el estallido de una burbuja inmobiliaria
que arrastré consigo a la banca, deprimié
el precio de los activos, llevé a la economia
auna etapa de deflacién y desencaden6 un
largo periodo de estancamiento de la que no
ha logrado salir atn. El recuerdo, todavia
muy latente, es que por primera vezla expe-
riencia avald la existencia de la hipotética

En 1990, ante la subida de
tasas de interés y el derrumbe
en los precios inmobiliarios, el
Nikkei se desplomé un 38.7%.
Aun asi, la economia creci6 a
un extraordinario ritmo de 5.2%. En 1991,
la situacién parecia estabilizada: el PIB se
expandia a una tasa de 3.4% y el Nikkei
quedaba casi en tablas. Después llegé el
inesperado puyazo:la economia seguia per-
diendo fuerza por la pérdida de riqueza, y
a pesar de las agresivas rebajas de tasas,
no se logré reanimarla. En 1992, la econo-
mia moderaba su crecimiento a un 1%y el
Nikkei se hundia un 26.4%.

La salida de la crisis fue muy lenta, tan
lenta que al contrario de lo que pasé en
la recesion de EU de 2001, en el primer
afio que subi6 el Nikkei, en 1993, apenas lo
hizo un 2.9%. Desde el maximo de 1989,
los 38,915 pts al minimo del 18 de agosto
de 1992, los 14,309.41 pts, el Nikkei se dej6
un 63.2%.

Desde el 29, casi una década de nimero rojos

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937

S&P's500% 119 -285 -471 148 441 -47 414 279 -386
DowJones% 172 -33.8-52.7 231 66.7 41 38.5 248 -328
PBAnual% ND* -86 64 130 -3 108 89

*N.D.No Disponible. Fuente:NYSE, FED

El problema de Japén, por tanto, fue
quelarecuperaciénnosedioal caerenuna
“trampa de liquidez”. El fracaso de Tokio
se atribuye a que la autoridad monetaria
actu6 demasiado tarde y demasiadolento,
y es esa leccion la que llevé a Greenspan
en el 2001 y a Bernanke ahora a actuar
con celeridad y agresividad tan pronto
aconteciera un derrumbe en los precios
de los activos. (ver cuadro 2)

LA GRAN DEPRESION
Masdificil es recordar el pasado en el que
no estabamos, el de la Gran Depresi6n,

Los eventos de las dltimas semanas marcan el inicio del com-
plejo proceso de desapalancamiento. Los hogares ya han empezado
a hacerlo como consecuencia de la destruccién de riqueza y acceso
restringido al crédito. Las empresas empiezan a tomar medidas para
disminuir sus costos y asegurar el flujo de caja. Las que van a experi-
mentar la mayor presion son las mas apalancadas y con vencimientos
de deuda de corto plazo. El gobierno de EU ha tomado la direccién
contraria: endeudarse para tratar de evitar un colapso sistémico y
una recesién mas profunda.

Elajuste mayor se dara en el sector financiero que

Sin embargo, puede anticiparse la continuacién de pérdidas de
capital para los activos denominados en dédlares producto de una
excesiva liquidez acumulada y exacerbada por los rescates, aunada
a la severidad de la recesi6n de la economia de EU. Asi, el desapa-
lancamiento puede llevar a un proceso de desdolarizacién de los
portafolios de inversion.

Esto es de especial importancia paralasreservas internacionales
de los bancos centrales. La crisis de 2008 puede convertirse en el
parteaguas para la reduccién de la participa-
ci6n del délar en la composicion de la base

sufre yaun proceso de desapalancamientoy que ten- La venta de dolares por monetaria en muchos paises. La acumulacién
dré una reduccién significativa en su tamafio. Esto  ef banco central no deria sin precedentes de reservas denominadas en
quiere decir que aunque los planes de rescate en EU p) P / délares ha resultado ser un mal negocio para
y en Europa tengan éxito enrestablecerla confianza, para e;fen er al peso los bancos centrales de los principales pai-

el volumen de crédito disponible serd mucho menor
del que se tenia hace poco por lo que el impacto en
el sector real perdurara un tiempo.

De manera interesante, el inicio del proceso de
desapalancamiento produce una revaluacién del
ddlar, la cual debe revertirse con una devaluacién
cuando se reconozca el exceso de liquidez en esa
moneda y se corrija el precio internacional de los
activos en EU. Si el apalancamiento en Europa
resulta tan desmesurado como el estadounidense, el euro también
podria devaluarse.

Larevaluaci6n de corto plazo es resultado de la imposibilidad de
renovar créditos denominados en délares, lo que obliga a su pronto
pago y a la compra de ddlares, por la transferencia de utilidades y
flujo de caja de subsidiarias de EU en otros paises para dotar de
liquidez a las matrices y por la tendencia inmediata de los inver-
sionistas de preferir la profundidad y seguridad de los bonos del
Tesoro de ese pais.

stno para cambiar la

compodicion de la base

monetaria y bajar el
codto de la alta tenencia

de dolares.

ses emergentes y el incentivo para cambiar
la composicién de su portafolio no haré sino
aumentar.

Con un tipo de cambio flexible, las altas
reservas internacionales no son sélo costo-
sas sino innecesarias. Ha llegado quiza el
momento de disminuir las reservas interna-
cionales denominadas en délaresy sustituirlas
por otros instrumentos, en especial crédito
doméstico a los gobiernos.

En el caso de México, la venta de délares por parte del banco cen-
tral no serfa para defender al peso sino para cambiar la composicién
de la base monetaria y disminuir el costo que implica la alta tenencia
de dodlares. Con menores reservas internacionales, se tendria un tipo
de cambio realmente flexible y quiz4 revaluado ante la depreciacion
futura del ddlar. e

El autor es vocio de CHUMSC y miembro del Convejo Mexicano de Asuntos

Internacionales, AC.
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Bloomberg / Emile Wamsteker

Protestas callejeras por la recesion del 2001 marcaron el preludio de la debacle bursdtil actual.

donde todo nos llega porlo leido. Pero nos cuentan que también
los estadounidenses vivian de prestado, y asi compraban autos y
viviendas, hasta que no pudieron pagaryrein6 la desconfianza.
Los paralelismos por los desplomes bursatiles, el panico en
los mercados, las quiebras bancarias y su impacto mundial
son validos. La fuerte contraccién del consumo privado, uno
de los temores de esta crisis, también fue una de sus caracte-

“El Dow Jones podria
caer, en ese penodso
divagar, por debajo

de los 7,000 pts y
aproximarde a los
6,000, y el SesP’s 500
podria irse a niveles
cercanod a los 700 pts”.

risticas. Pero no asi la respuesta de
las autoridades, que contribuyerona
agudizar la debacle al no atajar los
problemas de liquidez, propiciar la
contracci6n de la actividad y con-
ducir a una etapa de deflacién. (ver
cuadro 3)

El cataclismo de 1929 fue mucho
peor que los anteriores casos: las
bolsas se despefaron durante cua-
tro afios consecutivos y la economia
entr6 en una terrible depresion, con
una contraccién de 13% en 1932 y
una tasa de desempleo de 25%. Un
escenario como ése es impensable
ante la avalancha de politicas publi-
cas que se han aplicado en la crisis
actual, lo que sin duda es crucial
para suavizar el ciclo bajista. En la
Gran Depresién, el Dow Jones se
desfondé entre su techo y su piso
un 89%.

¢Y PARA ESTA RECESION?

Estas son las tres crisis conlas que se
suele comparar la actual. Cada una
es un mundo y la que se nos viene
encima, aunque comparta elementos
con las que acabamos de ver, tenga
su propia particularidad.

En todas ellas, se produjo un
desplome en los precios de los acti-
vos. En el 2001 fueron las empre-
sas tecnoldgicas, que a pesar de su
relevancia, no tiene el mismo peso
en la riqueza de las familias que la
vivienda. EnJapon, el origen fue una
crisis inmobiliaria, pero no tuvo la
dimensién mundial de la actual y la

respuesta a ella fue tardia y lenta.
En la Gran Depresi6én no hubo res-
puesta ninguna y se vivié una gran
catastrofe.

Pero en todas ellas, el costo para
las bolsas fue de al menos tres afios
de caidas, con el altimo de ellos
siendo especialmente doloroso
ante las dificultades para salir de
la recesion.

La historia puede volver a repe-
tirse. El despliegue intervencionista
del pasado fin de semana contri-
buir4 a normalizar a los mercados
de dinero y estabilizara a las bolsas.
Pero no lograr4 eludir una recesiéon
que serd mas grave que la de 2001.

Enesta crisis, el gasto de consumo
entrard en contraccion tras casi
17 afios de continua expansién. El
voraz consumidor estadounidense
estamuy endeudado, esta perdiendo
suempleoy carece de créditos, porlo
que se vera forzado a ahorrar. Ade-
mas, yano hay activos baratos en los
cuales invertir como sucedi6 en el
2001 con la vivienda. No son baratos
los bonos, nilas acciones nilas casas.
Hay una preferencia por la liquidez
tanto de las familias de por los ban-
cos que neutralizara la efectividad
de la politica monetaria.

LaFedvolverdabajartasas segin
avanza la recesién, pero no funcio-
naré para sacar a la economia del
hoyo. Y el margen de la politica fis-
cal, con el dineral que estan pagando
por el rescate el sistema financiero,
es muy limitado.

Por tanto, ylaigual que enlas cri-
sis anteriores, uno se puede figurar
que la recuperacién sera muy lenta.
Este afio ya no se salvaran las bol-
sas de un fuerte varapalo. Quizés
al inicio del afio que viene traten
de recuperarse anticipando una
recesién breve, pero posiblemente
sea un espejismo y se iran a nuevos
minimos.

En las tristes ensofiaciones que
nos traen los recuerdos de crisis
anteriores, vemos una larga ten-
dencia bajista en Wall Street hasta
quizas el 2010, que si se siguen
otros patrones, puede resultar
angustioso: en medio habré algunos
rallies suculentos, pero el maximo
no tocara el techo del rally prece-
dente, y cada recaida supondra
pisar nuevos minimos.

El Dow Jones podria caer, en ese
penoso divagar, por debajo de los
7,000 pts y aproximarse a los 6,000,
y el S&P’s 500 podria irse a niveles
cercanos a los 700 pts. De ser asi,
en todo el ciclo, el Dow Jones y el
S&P’s 500 perderian, en todo el ciclo
bajista, cerca de un 55%, mas que en
al crisis de 2001, pero menos que el
Nikkei a principios de los noventa y
mucho menos que en la Gran Depre-
sién. Ese es el costo que Wall Street
puede pagar por los excesos del
pasado, una calle que perdera en los
préximos afios mucho del resplan-
dor y el glamour del que ha gozado
durante tantas décadas. e

Por José Miguel Moreno.
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ESTAMOS A TIEMPO

Jorge Sicilia

a tensién en los mercados financieros interna-
cionales en las dltimas semanas ha sido muy
elevada, y se aceleré atin m4s en los dltimos dfas de

la semana pasada. El brusco deterioro en el funcionamiento de los
mercados fue la gota que colmé el vaso para que las autoridades
financieras en numerosos paises anunciaran medidas agresivas
para enfrentar un problema que venia incubandose desde hace
ya més de un afo.

¢A qué extremos llegé el mercado la semana pasada? A movi-
mientos financieros tan bruscos y tan rapidos que no sélo estan fuera
de patrones de comportamiento histérico de las dltimas décadas,
sino que sélo son replicables imponiendo choques enormes (y muy
atipicos) en los modelos de comportamiento de esas variables finan-
cieras. Lo que se percibi6 claramente fue el desplome delasbolsas, la
fuerte depreciacién de lamayoria de las divisas emergentes, y la rea-
signacién de flujos a instrumentos méas
seguros como deuda soberana a corto
plazo. Lo que se vio menos claramente,
pero de consecuencias potencialmente
mas dafinas, fue la ausencia de funcio-
namiento del mercado interbancario y
el deterioro mayor del mercado de papel
comercial.

La semana pasada, las entidades
preferian pagar por mantener esa liqui-
dez con un riesgo bajo en vez de recibir
una tasa de interés positiva: mas valia
tener un titulo emitido por el Tesoro
americano a corto plazo, a una tasa
préxima al 0%, que comprar cualquier
otro titulo de mayor riesgo o prestar a
cualquier otra entidad. En EU, cual-
quier entidad financiera que necesitara
liquidez para sus operaciones, tenia que
ir ala Reserva Federal en vez de pedir
prestado a otras entidades. El acceso a
la ventanilla de descuento se sitio en
98,000 mdd, impulsando el promedio semanal al doble de la semana
anterior, que ya era un maximo histérico.

Al mismo tiempo, también la semana pasada, el mercado de
papel comercial registré un brusco descenso en su saldo vivo.
Este mercado es vital para financiar las necesidades de gestién
de liquidez de las empresas y, en general, es un mercado con un
riesgo de crédito muy reducido. El mal funcionamiento del mercado
interbancario y de papel comercial levanté las alarmas por las
consecuencias que puede tener sobre la actividad.

Este funcionamiento deficiente de los mercados viene a pesar
de acciones bien agresivas por parte de las autoridades en los dlti-
mos meses; y muy especialmente en EU, donde estan aplicando el
manual de c6mo enfrentar una crisis. No se han quedado precisa-
mente cortos de medidas.

La Reserva Federal, aparte de haber bajado agresivamente los
tipos de interés, ya otorgaba cada vez mas liquidez en d6lares como
contraprestacién de cada vez mas activos diferentes (y a través de
la colaboracién con otros bancos centrales, en muchos paises fuera
de EU), prestaba a muchos més tipos de entidades de las que regula
(algo inédito), habia “comprado” y salvado compania de seguros,
y venia apoyando la liquidacién o compra de, por ejemplo, bancos
de inversién. El Tesoro Americano nacionalizé (aunque dice que
temporalmente) entidades hipotecarias que garantizan en torno al
50% de las hipotecas del pais, ya cubria las pérdidas de fondos de

Recuperar la confianza de los
agentes es la condicion de corto
plazo necesaria para avanzar
hacia una resolucion eficiente de
la erisis financiera global.

inversién monetarios, impulsé un paquete fiscal de devolucién de
impuestos y programas de reduccién de embargos hipotecarios. La
SEC ya habia prohibido cierto tipo de ventas en corto y ya propuso,
junto con los organismos contables pertinentes, una cierta laxitud
contable en la valoracién de activos poco liquidos.

Por su parte, a través del seguro de depdsitos (FDIC en inglés),
se facilité la venta de Washington Mutual (que ha quebrado), y de
Wachovia (aunque esta operacién tardé un poco en cerrarse). Y esto
mientras gestionaba con diligencia la quiebra de algunas entida-
des més pequefias y hace poco aumentaba el fondo de garantia de
depésitos de 100,000 a 250,000 délares.

Pero el deterioro seguia presente y amenazaba con extenderse
aun mas.

Anteeso,lasmedidas de esta semana hanrotoyatodoslos moldes.
Primero, porque muchas de ellas han venido de paises diferentes a
EU, muy especialmente de Europa, donde han presentado planes
con mucha mayor coordinacién de la que se habia visto hasta ahora.
Pero especialmente, porque han cambiado las reglas del juego para
intentar desbloquear el problema.

Sin entrar en detalles de cada uno,
los planes de todos los paises, incluidos
los cambios recientes en EU, se basan,
con mayor o menor grado, en varios
principios. El primero es la protec-
cién de los depositantes (en algunos
paises garantizando la totalidad de
los depésitos, o incluso de més pasi-
vos). En segundo lugar, medidas para
proveer de liquidez a las entidades
financieras para que liberen recur-
sos y puedan seguir operando con el
sector real (en algunos casos a través
de bancos centrales, y en otros casos
a través del gobierno directamente).
En tercer lugar, otorgando una garan-
tia estatal a la deuda nueva emitida
por las entidades financieras (a cam-
bio de una comisién, claro estd). Y en
cuarto lugar, en un movimiento que
no han seguido todos los paises, pero
si muchos, a través de programas de inyeccién de capital pablico
en los bancos (primordialmente a través de acciones preferentes).
Y las cantidades han sido muy grandes en todos los paises: EU,
Alemania, Francia, Espafia, Italia, etcétera. Y estan encontrando
eco en paises asiaticos.

Estamos en un momento de cambio del sistema financiero y la
manera como se gestione la situacién actual es clave. Conseguir un
punto de inflexién, haciendo ganar confianza a los agentes en el
mercado es el objetivo mas importante. El papel de las autoridades
econdmicas debe ir orientado a conseguirlo. Y las medidas tomadas,
en gran medida de caracter global, apuntan poderosamente en esta
direccién. Es esperanzador ver la reaccién reciente de las autorida-
des. En términos econémicos, los peores escenarios todavia se pue-
den evitar silos planes ya aprobados se implementan bien. Recuperar
la confianza de los agentes es la condici6n de corto plazo necesaria
para avanzar hacia una resolucién eficiente de la crisis financiera
global. Y, ahora si, creo que vamos por buen camino, aunque no se
solucionen los problemas rapidamente y aunque haya problemas e
inquietudes regulatorias y de competencia, con los que habra que
tener cuidado, pero que habrén de solucionarse en el futuro. e

Jorge Sicilia Economista Jefe Norteamérica, Servicio de Euatudios BBVA
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@ Qué podria salir mal con el peso
mexicanodespuésdeafiosdesoli-
dez? ;Acaso no era el momento
de apostar por él en serio? Por

qué no aprovechar la época del dinero
barato para hacer negocio y, de paso,
amasar alguna fortuna? Esas y otras
mas fueron las preguntas que pasaron
porlacabeza deloshombres encargados
de las finanzas de Comerci y de otras
tantas empresas del pais. Larespuestaa
muchas de esas preguntas fue dominada
por la codicia: “; Por qué no?”

Delacodiciosagananciapasaronala

accién. A muchos de ellos se les olvidé
lobésico: {En qué empresa trabajan! No
era en una casa de bolsa ni un banco de
inversi6n, sino jen un supermercado!

La respuesta facil de “spor qué no?”

estaba alimentado por una expectativa favorable, cémoda,
que se habia extendido durante mucho tiempo. Y es que —a
Comerci- las cosas les estaban saliendo bastante bien a
pesar de la dura competencia de mercado. Y cémo no creer
que elmundo les sonreia si el precio de la accién apenas habia
acumulado una caida del 6%, en los primeros ocho meses
del afio, cuando el indice de la Bolsa Mexicana de Valores
habia caido casi el doble en ese periodo y los cimientos de
Wall Street crujian como nunca antes en su historia. {Era el
momento de redoblar apuestas!, parecian decir.

Pero en cuestién de dias el mundo cambié y la suerte de
estos codiciosos especuladores corporativos, también. El
estallido de la crisis del crédito en el mundo y su impacto
sobre la apreciacion del riesgo crediticio, golpe6 con fuerza
a un peso mexicano que durante afios habia sido adulado
—por propios y extrafios— pero que esta vez no resistiria la
brutal embestida de los capitales.

La Ley de Murphy se cumpli6 a la perfeccién en el derro-
tero de la suerte de Comerci y en otras méas tan diversas en

Bloomberg / Guillaume Plisson

sus actividades como la productora
de harina de maiz, Gruma, la opera-
dora de hoteles, Posadas, e, incluso, el
industrial Grupo Alfa. ;Qué fall6? En
el origen fue la codicia de unos cuan-
tos, pero una codicia que se extendi6
gracias afallas generalizadas en el sis-
temabursatil del pais. ;Dénde estuvie-
ron los controles internos y las reglas
de buen gobierno corporativo junto
a las novedosas figuras de los conse-
jeros independientes? ;Qué pasé con
los auditores externos que vigilan la
salud y la transparencia de los balan-
ces? ;Por qué los valuadores de ries-
gos de los bancos extendieron millo-
narias lineas de crédito como cheques
al portador sin mayores preguntas?
$Qué pasé —otra vez— con las necesa-
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rias advertencias de las calificadoras
de riesgos? ;Dénde estuvieron los
analistas experimentados en rastrear
datos y operaciones para advertir a
sus clientes? Todo un sistema lleno de
reglas, controles y contrapesos para
detectar a tiempo problemas de esta
naturaleza y, ifallaron!

Si algo puede salir mal, saldra
mal...

CONSEJO DE ADMINISTRACION

;Cuél es laresponsabilidad del direc-
tor, presidente ejecutivo y vicepresi-
dente, Carlos Gonzalez Zabalegui, y
cuél la de sus tios Guillermo y Jaime
Gonzalez Nova, presidente y vicepre-
sidente (en ese orden) del Consejo?

El Consejo de Administracién
de 13 miembros con un promedio de
edad de 62 afios, que incluye a seis
familiares y accionistas relevantes,
cuatro funcionarios de primer nivel, y
cuatro consejeros independientes (un
“experto financiero”, un consultor, y
dos empresarios), apoyados ademas,
por un Presidente Honorario Vitalicio
que es el fundador de la compaiiia, ten-
dria que haber sido el responsable de
autorizar, en general, latoma de riesgos
en moneda extranjera de la magnitud
delarealizadaporlos administradores
de Comerci. Sin embargo, los comités
de précticas societarias y de auditoria,
en donde participan consejeros inde-
pendientes, también rendiran cuentas
sobre dichas autorizaciones.

Para ellos todo estaba saliendo tan
bien para Comerci con la contratacién
através de mercado Over the Counter
(OTC) de instrumentos cambiarios,
conocidos como Target Redemption
Notes (TRNs), que la empresa no sélo
constituy6 coberturas para respaldar
su deuda en ddlares sino que invirti6
vehementemente en este tipo de pro-
ductos promovidos por banqueros de
inversi6n como Credit Suisse y Deuts-
che Bank al amparo de un tipo de cam-
bio que se apreci6 en 6.14%.

Los expertos coinciden en que los
controles internos del Consejo de
Comerci y de sus comités fallaron.
Hubo poca transparencia en el manejo
y las cifras de la exposici6n al riesgo
ante un aumento en el tipo de cambio,
sobretodo considerando que la cadena

Cortesfa Poder

Francisco Martinez de la Vega director de
Administracién y Finanzas de Comereci.

comercial no tiene una cobertura
natural, es decir que sus ingresos son
en pesos y no en délares.

“Yo no soy la persona para decir
si fall6 o no el gobierno corporativo”,
respondi6 José Calvillo, encargado
de la reestructuracién de Comereci, al
preguntarle sobre el origen de la situa-
cién que tiene al borde de la quiebra a
la tercera cadena comercial del pais,
pero reconocié que se estan llevando
a cabo auditorias internas para evitar
“que esto se vuelvaarepetir”. El ejecu-
tivo negd que alguno de los ejecutivos
involucrados en las operaciones de
cobertura como Francisco Martinez
de la Vega, director de Administra-
ciény Finanzas o el tesorero Gerardo
Campones, haya sido cesado.

“Los procesos de auditoria ini-
ciaron el 13 de octubre a través de
los comités de control que tenemos y
este proceso seguira independiente de
nosotros, parte de lo que piden los con-
sejeros”, dijo Calvillo pero no precisé
si los propios consejeros conocian el
detalle de las operaciones que se rea-
lizaban fuera del balance financiero
y que por ello no habia evidencias de
las operaciones hasta que se dispard el
tipo de cambio.

BANCOS EUFORICOS
El apalancamiento en ddlares de
Comerci fue metedrico. Créditos con

CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA S.A.B. DE C.V.

Consejo de Administracion
Estructura

Integrantes

CONSEJEROS PATRIMONIALES RELACIONADOS

Presidente Honorario Vitalicio Carlos Gonzalez Nova

Presidente Guillermo Gonzélez Nova
Vicepresidente Jaime Gonzalez Nova
Vicepresidente y Presidente Ejecutivo Lic. Carlos Gonzalez Zabalegui
Inversionista privada ElenaM. Gonzalez Guerra de Guichard

Director de Inmobiliaria Nova S.A.de CV.

Lic. Pablo José Gonzalez Guerra

Inversionista privado

Lic. Luis Felipe Gonzalez Zabalegui

CONSEJEROS RELACIONADOS

Director de Administracion y Finanzas

Ing. Francisco Martinez de la Vega Quiroz

Director de Planeaciony Desarrollo

Lic. Javier Cantt Charles

Director General Restaurantes California

Ing. Santiago Garcia Garcla

CONSEJEROS INDEPENDIENTES

Consultor Independiente

C.P. Fermin Sobero San Martin

Director General de Logyx Almacenadora

Lic. José Ignacio Llano Gutiérrez

Vicepresidente de Mapfre Fianzas

Lic. Raul Joaquin Alvarado Herroz

Director General de Finaccess México

Lic. Luis Felipe Cervantes Coste

Secretario (No miembro)

Lic. Rodolfo Jests Garcia Gémez de Parada

COMITE DE AUDITORIA

Presidente y Experto Financiero

C.P. Fermin Sobero San Martin

Lic. Luis Felipe Cervantes Coste

Lic. José Ignacio Llano Gutiérrez

Secretario del Comité

Lic. Rodolfo Jesus Garcia Gémez de Parada

COMITE DE PRACTICAS SOCIETARIAS

Presidente

Lic. Raul Joaquin Alvarado Herroz

Lic. José Ignacio Llano Gutiérrez

C.P. Fermin Sobero San Martin

COMITE EJECUTIVO (TECNICO)

Presidente Honorario Vitalicio

Guillermo Gonzalez Nova

Jaime GonzalezNova

Lic. Carlos Gonzélez Zabalegui

Ing. Francisco Martinez dela Vega

Lic. Javier Cantt Charles

Lic. Angel Portilla Gonzélez t

Ing. Santiago Garcia Garcfa

Lic. Joaquin Solis Ribera

Lic. Juan Blanco Fortes

Secretario del Comité

Lic. Rodolfo Jests Garcia Gdmez de Parada

Fuente: Elaborado por Leopoldo Eggers.

la banca comercial; emisiones de bonos en el extranjero y,
por supuesto, la contratacién de instrumentos cambiarios
que, en un principio, constituyeron coberturas pero que, al
final, también se transformaron en medios para ampliar sus
margenes. Mas del 46% de su deuda, por 9,551 mdp a junio,
estd en délares y el afio pasado sélo la agencia calificadora
Fitch advertia sobre el riesgo de una excesiva exposicién a
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movimientos bruscos del tipo de cam-
bio que, sin embargo, estaban cubiertos
con los instrumentos contratados por
la firma.

EL ERROR DE LAS AUTORIDADES

Casi dos semanas después de que EI
Semanario revel6 que las pérdidas de
Comerci por inversiones cambiarias
podrian sumar hasta 200 mdd, lo que
contribuy6 a acelerar la devaluacién
del peso contra el délar araiz dela cri-
sisbancariaen EU, laComisién Nacio-
nal Bancariay de Valores (CNBV) ase-
guréel pasado 13 de octubre que, hasta
entonces, verificaba el cumplimiento
de las responsabilidades del Consejo
de Administracién, delos Comités de
Auditoria y de Practicas Societarias
asi como de los auditores externos y
directivos de las emisoras con tenen-
cia en instrumentos derivados.

En la BMYV, hasta el 6 de octubre
también se desconocian las causas del
dréastico ajuste en el precio delas accio-
nes de Comerci y durante esa sesién
que marcé la tendencia negativa en
el valor de dichos titulos, el director
general de Emisoras, Roberto Carva-
llo Alvarez, se conformé con la expli-
cacién formal y sin informacién real
que quiso ofrecer la emisora.

CALIFICADORAS SE

DECLARARAN ENGANADAS

Parala Ley del Mercado de Valores, el
episodio también impuso una prueba
de fuego.

“Los reguladores, la legislacién y
el mercado en general tienen ahora
grandes areas de oportunidad para
mejorar”, dice Victor Manuel Herrera,
el director de Standard & Poor’s (S&P),
quien prefiere ver con una Gptica pro-
positiva el problema endémico que
se revela para el sector bursitil. Los
investigadores de la CNBV han sido
informados por las agencias califica-
doras de riesgo de que los directivos
de Comereci ocultaron los resultados
de dichas inversiones con registro al
margen del balance. Las calificadoras,
aseguran sus directivos, no cargaran
con esa responsabilidad ni con el des-
prestigio. Sin embargo, prevalece el
conflicto de interés de recibir el pago
de sus honorarios por servicios de eva-
luacién de las mismas empresas que
califican. Otro tema pendiente. Fue
hasta que la empresa incumplié con
el pago de un vencimiento de sus cer-
tificados bursatiles por 400 mdp, que
Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch
bajaron sus calificaciones ala categoria
de default. “No tenfamos informacion,
nos sorprendieron”, dijo el ejecutivo de
una de estas agencias.

AUDITORES QUE NO AUDITAN

Los auditores externos, en este caso
Pricewaterhouse Coopers, tenian
la responsabilidad de vigilar el tra-
tamiento contable que las emisoras
dan a sus inversiones. No sucedié
con Comerci. Los responsables en la
firma de contadores no respondieron
a las consultas periodisticas sobre el

El Semanario | Fernando Luna

caso. Por eso los excesos financieros en los que incurrié la
cadena de tiendas no sélo tienen una grave implicacién para
la viabilidad de la cadena comercial, sino que desmorona-
ron la efectividad del llamado Cédigo de Mejores Practicas
Corporativas, los principios que en teoria harian més trans-
parente la toma de decisiones de las empresas que cotizan
en la BMV y que son reguladas por la CNBV.

Enlosresultados financieros correspondientes al segundo
trimestre del afio, Comerci sélo informé que sus costos finan-
cieros, que incluian el valor de mercado de los derivados,
aumentaron 175.4% al pasar de 150.2 mdp a 413.6 mdp. “El
efecto més importante dentro de los gastos financieros es el
aumento del valor de mercado de los derivados, principal-
mente los que cubren la deuda de largo plazo”, se limit6 a
informar a sus inversionistas.

Pero la empresa, sin que mediara llamada de atencién
de sus auditores, traté de restar importancia a su situacién
financiera con el argumento de que los mayores gastos no
tenian “ningtn efecto en flujo ya que Gnicamente repre-
senta el mark to market de nuestra posicién”. En cambio la
empresa si presumi6 el aumento de su utilidad cambiaria en
este periodo que pasé de 49.6 mdp en el segundo trimestre
de 2007 a 78.5 mdp. Al revisar el contenido de los informes
financieros emitidos por Comerci en los tiltimos afios, resulta
facil constatar que estos tienen varias zonas con informacién
insuficiente y oscura al grado que ni siquiera incluyen la
informacién curricular de sus consejeros y ejecutivos.

Enel caso delainformacién sobre la contratacién y postura
en materia de derivados la nota “7” se presenta incompleta, es
redactada y expuesta s6lo para verdaderos especialistas enun
tema de alta complejidad, yla referencia alos tipos y magnitud
de los riesgos asumidos es por demas ambigua y confusa.

Sin embargo, Calvillo, responsable de la reestructuracién
tiene otra version: el proceso de coberturas se viene haciendo
y reportando en los estados financieros desde 2005, ya se
estaba reportando en bolsa. “Se viene informando tanto al
Consejo como a la Presidencia. Obviamente estos escenarios
en donde tienes una volatilidad tan grande y una variacién
tan grande, probablemente no se tomaron con mucha visién
y pasd esto.”

ANALISTAS: DE LA CONFIANZA CIEGA A LA DECEPCION

Al desplomarse el valor de las acciones de Comerci en el
mercado cesé el optimismo de las casas de bolsa y califica-
doras: Merrill Lynch la sac6 de su lista de emisoras favoritas
en América Latina; Credit Suisse bajaba su recomendacién
y Banamex, con una posicién institucional en el capital de

Comerci, sugeria la venta de esas
acciones.

Atras quedé la euforia desbordada
sobre Comerci. Apenas en enero,
Citigroup recomendaba comprar sus
acciones. Y es que, tras la caida de
mas de 20% que habia presentado la
acci6n desde el anuncio de la venta
de Gigante, la correduria consideraba
que Comerci iba a verse beneficiada
de una expectativa mas estable ya
que su competidor Soriana iba a estar
involucrada 100% a la integracion de
las tiendas que habia adquirido. La
euforia también se hizo presente a
través de Bear Stearns que iniciaba
cobertura en el grupo comercial con
un precio objetivo para finales de
2008 de 35 pesos. Hoy las acciones
de Comerci valen menos de 3 pesos.
En ese reporte, la intermediaria bur-
satil argumentaba su visién positiva
en la mejora de los fundamentales de
la cadena comercial, reflejado en una
importante expansién de sus marge-
nes en los tltimos cinco afios. Nunca
habl6 de los riesgos cambiarios. Otra
correduria optimista fue Credit Suisse
que, por cierto, es uno de los jugadores
activos en la oferta de TRN’s en el
mercado mexicano.

Ocho meses después, el mercado
se preguntaba jcuél era el monto real
de las pérdidas? ;En qué tipo de ins-
trumentos habia invertido Comerci
y para qué? La incégnita se despejo
parcialmente luego de que la empresa
dijo que los quebrantos ascendian a
1,080 mdd netos, sumado a una deuda
colateral de 310 mdd. Las malas noti-
cias no llegaron solas y la emisora
anunciaba que su controladora habia
solicitado a un juez apegarse a la Ley
de Concursos Mercantiles

¢Y EL GOBIERNO CORPORATIVO?
IgorRivera Gonzalez,directorasociado
delamaestriaen Finanzasdel ITESM,
opind que en Comereci el gobierno cor-
porativo sifall6y esta situacion origind
ademés del descalabro financiero una
pérdida de confianza por parte de los
inversionistas. “El esquema de con-
troles y de comunicacién no fueron
efectivos y los inversionistas lo estan
manifestando a través de su volun-
tad de vender las acciones”, apunt6 el
catedrético. Es poco probable que un
error humano haya generado que la
cobertura por 200 mdd se convirtiera
en una pérdida por 2,000 mdd. “Los
esquemas de cobertura son muy cla-
ros, pero lo que tenemos en Comerci
es una pérdida apalancada que no va
en el sentido de lo que significan las
estrategias de cobertura. Esta podria
ser una cobertura que se convirtié en
una especulacion. e
Por RAguilar, J.Ugarte, C.Villegas
y L.Eggers.

Consulte las Lecciones de la crisis
de Comerci:

elsemanario.com.mx/

doc/205/lecciones.pdf
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CARLOS ROMERO DESCHAMPS

N LIDER CON
[ES DE BARRO

] comentario, a la distancia,

suena inverosimil: “Juan, prés-

tame dinero, no seas malito”, le

habria dicho Carlos Romero Des-
champs a Juan Diaz, integrante de lanomen-
clatura que operaba el Sindicato de Trabaja-
dores Petroleros de la Republica Mexicana
(STPRM), dirigido por Joaquin Hernandez
Galicia La Quina. Corria la década de los
ochenta, cuando este joven “que fungia
como un representante de bajo nivel de la
organizacion sindical” no tenia recursos, ni
siquiera, para comprarse unos zapatos, pero
que desde entonces demostraba unrasgo que
hoylo mantiene como una de las piezas clave
de la industria estratégica nacional: sagaci-
dad para acompafiar a los operadores del
sistema politico, que lo soportan por su capa-
cidad para empujar las iniciativas que antes
y ahora resultan decisivas para garantizar
los privilegios de siempre.

Este es el personaje que sera recordado
porlahistoria como el intocable (hastanuevo
aviso) de la industria petrolera de México:
tiene 64 afios, desde hace mas de 15 controla
los hilos del STPRM vy, si los intereses poli-

¢ El jefe petrolero, que serd
pieza clave para apuntalar
la Reforma Energética,
tlene una misién: mantener
agazapados a més de 100
mil trabajadores. Entonces,
este soldado del statu quo
se mantendri en pie, hasta
en tanto no amenace los
privilegios de los grupos de
Interés.

ticos lo permiten, se mantendra en el cargo
hasta el 2012 y ser4 el enroque que Felipe
Calder6n utilizara para intentar desactivar
las inconformidades laborales ante la inmi-
nente aprobacién de la Reforma de Pemex.
Carlos Antonio Romero Deschamps, ori-
ginario de la ciudad de Tampico, Tamauli-
pas, arrastra filias y fobias pues, mientras su
circulo més intimo lo respeta, sus detracto-
res no se cansan en denunciar los presuntos

atropellos que comete como lider sindical.
“Es un hombre limpio, que siempre busca
los mejores beneficios para los suyos”, dice
un funcionario del STPRM que pide no ser
identificado. “No, siempre sigue a su amo (el
gobierno), nunca ha demostrado conocimien-
tos de la industria”, contradice Juan Carlos
Chaévez, presidente de la Alianza Nacional
Democritica de Trabajadores Petroleros.
Asi, puede decirse que el protagonista
del llamado Pemexgate es la viva estampa
del viejo sistema que predica la tesis de
defender los intereses de los grupos hege-
monicos, a través del sometimiento y hosti-
gamiento de las bases y del pago de favores
(que se traducen en cuotas sindicales poco
transparentes), lo que lo ubica comounlider
imprescindible hasta en tanto asi lo deter-
mine el Presidente en turno; ésta es la histo-
ria, entonces, de una pieza del pasado que se
resiste a desaparecer, y que ahora asumira
un papel relevante en la reconfiguracion
administrativa que se esta tejiendo para
mantener con oxigeno a la industria que,
politicamente, es concebida como la gallina
de los huevos de oro (consultar recuadro).
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REFORMA DE PEMEX

10dos en quardia

emex entraasu fase decisiva. Conlos docu-

mentos finales casi amarrados, los hom-
bres clave de los partidos permanecen acuar-
telados para afinar su estrategia para facilitar
odetener el rumbo de la politica petrolera. Asi,
preparan sus argumentos que deslizaran en el
Senado, que a partir de ahora volvera a ser el
puntoneurélgico paraatizar las movilizaciones
ciudadanas y la furia politica alrededor de la
iniciativa més importante del afio.

Los dictimenes de la Reforma de Pemex
estan listos. Reportes emitidos por senadores
que ya los tienen en sus manos refieren que,
en términos generales, el modelo petrolero
propuesto es obra y gracia del PRI, que recoge
algunos puntos del PRD, y que elimina cualquier
animo privatizador, aunque no corta de tajo con
algunos mecanismos que promueven la discre-
cionalidad y la opacidad para rendir cuentas.

Un dato llama la atencién: la tipificaciéon de
los “contratos incentivados”. Segtn el proyecto,
dichos contratos —ademas de estar a disposicion
de la Auditoria Superior de la Federacién- ten-
drian candados para evitar que se paguen con
hidrocarburos, de tal forma que los contratos no
concederanjamasalos terceroslaposibilidad de
que sean duefios de la renta petrolera.

También los legisladores planean dejar en
manos del gobierno la deuda de la paraestatal,

para que genere una estrategia de reduccion gra-
dual, en especial en materia de Pidiregas (recién
anunciada por el Presidente). Ademés, tanto en
la Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitu-
cional como en la Ley Organica de Pemex, se
habla de que el Ejecutivo podra constituir, por
decreto, organismos descentralizados filiales de
Pemex, con el objeto de realizar los servicios de
refinacién de petréleo, transporte, almacena-
miento y distribucién de hidrocarburos.

Sin embargo, al cierre de esta edicién, los
acuerdos parlamentarios todavia no aterriza-
ban en torno a la conformacién del Consejo de
Administracién de la empresa. En este punto,
las diferencias son notables, ya que el PRD
exige reducir la representacién del STPRM en
este organo, pero PRI y PAN insisten en que
éste siga incidiendo en la toma de decisiones.

Asi, el calendario que marca los tiempos
en la Casona de Xicoténcatl determina que
la préxima semana se subiria la Reforma de
Pemex al pleno, donde se espera una definicién
mas precisa del PRD que podriaregistrar algu-
nas diferencias en su interior. Después, la papa
caliente ingresar4 al terreno de la Cdmara de
Diputados, donde permanece la amenaza de
tomar la tribuna por parte de los seguidores de
AMLO, quien para entonces ya habra sacado
a sus huestes a las calles. o

LA MALA SEMILLA

Hay una cualidad (defecto, segiin sus oposi-
tores) que siempre ha acompaifiado a Carlos
Romero Deschamps, y que seguramente
ha sido el factor que lo ha mantenido en el
estrellato: la agudeza para conectarse con
los tomadores de decisién y para adivinar
las circunstancias propicias para actuar. Sin
embargo, quienes no estan de acuerdo con
esta descripcion sostienen que la sagacidad
que predica estd mal dirigida ya que no cum-
ple con metas cabales.

Su incursién a la industria petrolera se
la debe a su primo, Victor Deschamps Con-
treras, quien lo invité a formar parte de la
plantilla de trabajadores de Pemex en Sala-
manca, Guanajuato. Su funcién era la de un
“preparador de raya”. Al paso de los afios, y
gracias a la influencia de su pariente, Carlos
Romero—-quehabiaestudiado Contaduria—se

Cuartoscuro

fue atrabajar ala Refineria de Azcapotzalco,
en el DF, donde empez6 a escalar peldafios
en la dirigencia nacional petrolera. Después
conoci6 a La Quina vy, a partir de alli, inicié
su vertiginoso ascenso.

“Desde entonces era servicial. Era de las
personas que nadie le llamaba, pero siempre
queria participar en las discusiones. Se le
notaba lo extrovertido”, cuenta Juan Diaz,
quien durante la gestién de La Quina fungia
como secretario del Exterior del STPRM.
“Esas caracteristicas lo ayudaron a ocupar
puestos y a cultivar protagonismo”.

Minutos después de “El Quinazo”,
Romero Deschamps desvel6 su ambicién
por el STPRM y quiso pelear por la secreta-
ria general. El viento politico, para su mala
suerte, no estaba a su favor. Sin embargo,
luego del periodo de transicién de Sebastidn
Guzméan Cabrera, su momento llegé.

Asi, su desempefio se caracteriza por los
claroscuros. Sin duda, el STPRM es con-
siderado como la “aristocracia obrera” de
Meéxico por los beneficios que ha obtenido
en sus revisiones contractuales, pero tam-
bién debe consignarse que estas “conquistas”
se han ganado por el acompafamiento del
liderazgo sindical a los designios presiden-
ciales, que han orillado a reducir la plantilla
de trabajadores sindicalizados, a incremen-
tar el personal de confianza, a permitir la
participacién del sector privado en algunos
rubros y a servir como un brazo electoral.

“El siempre nos decia que tenfamos que
ser patriotas y agradecidos con el PRI, por-
que gracias a ello tenfamos una fuente de
trabajo. Ahora, exhibe un silencio cémplice
con Calderén paraaceptar todoslos procesos
dereestructuracién”, dice Alfredo Pefialoza,
ex trabajador petrolero del sureste mexicano
ylider de una de las organizaciones de traba-
jadores disidentes de la paraestatal.

Carlos Romero Deschamps, por tanto,
es parte de esas especies sindicales que se
pensaban extintas después de la salida del
PRI de Los Pinos, pero que siguen en pie en
tiempos de la transicién politica. Pero eso
ha tenido un precio: a lo largo de su gestion,
se ha modificado el Contrato Colectivo de
Trabajo para dejar en manos de Pemex todas
las decisiones (fijacién de salarios, contra-
tacién de personal sindicalizado y de con-
fianza, la determinacién unilateral de los
despidos y permisos). Desde principios de
los noventa a la fecha, de las 517 clausulas,
se han suprimido 55 y modificado 172. Al
mismo tiempo, el recorte de personal ha inci-
dido en la productividad de la industria. En
nimeros duros, luego de contar con 160,000
trabajadores sindicalizados a fines de los
afios noventa, hoy sélo cuenta con 120,000.

Este modelo de gestion, ademas, le rinde
tributo a la opacidad y a los malos acuer-
dos. Segtn informacién proporcionada
por la Coalicién Nacional de Trabajadores
Petroleros, ya con el PAN en la Presiden-
cia de la Republica se cometi6 la segunda
versién del Pemexgate. Estas son las lineas
del expediente: gracias a un convenio de
transaccion ejecutado entre Luis Ramirez
Corzo (entonces director de Pemex) y Carlos
Romero Deschamps, el 25 de agosto de 2005,
que después fue avalado por la Junta Federal
de Conciliacién y Arbitraje, se establecieron
las bases de ejecuci6n para el cumplimiento
de algunas de las obligaciones estipuladas
en el Convenio 10275/04, firmado el 26 de
julio de 2004 (cuya copia estd en poder de
ElSemanario), que integra una serie de pres-
taciones como la entrega de 22.3 mdp por
concepto de ayuda para gastos relacionados
con el Desfile del Primero de Mayo, de 12.5
mdp para los festejos relacionados con el
Aniversario de la Expropiacion Petrolera,
asi como un préstamo sin intereses de Pemex
hacia el STPRM por la cantidad de 800 mdp,
por un plazo de 5 afios, para la adquisicién
de terrenos destinados a la construccién de
vivienda para los trabajadores.

El argumento, esgrimido por la disiden-
cia, es que dicho convenio fue un invento
juridico porque en el afio 2004 sélo se tenia
querevisar el salario, no el contrato colectivo
(que contempla las prestaciones), por lo que
su activacién en 2005 (que facilité su retro-
actividad) alimenta las sospechas. El Sema-
nario acudié al STPRM, pero no fue posible
conseguir una postura oficial al respecto.
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¢CUANTO VALE UNA PLAZA EN PEMEX?
Y hay méas. Las malas practicas —como la
venta de plazas— son cosa de todos los dias
y no seria irresponsable decir que se ejecu-
tan sin pudor alguno. Aqui una muestra: el
pasado 3 de octubre, en el periédico El Sol
de Salamanca se publicé un clasificado que
es una perla para soportar este argumento:
“Oportunidad. Tienes ficha de Pemex.
Vendo derechos. Tratamos precio. Informes
0444646440526

Estecaso, queserepite sistematicamente
yatravés de diversos métodos, pone en evi-
dencia el tréafico ilegal de plazas en
Pemex. De acuerdo con varios traba-
jadores petroleros, esta actividad no
necesariamente es responsabilidad
de Carlos Romero Deschamps, pero
si de sus lideres seccionales que la
consienten. Larumorologia presume
que la venta de fichas (que le permitirian al
interesado fungir como trabajador transi-
torio) se cotiza entre 30,000y 50,000 pesos,
mientras que la venta de plazas permanen-
tes podria llegar hasta los 250,000 pesos.

Por otrolado, larepresentacién sindical
despliega una estrategia para amedrentar
a quienes no estan de acuerdo con sus
maniobras. Por eso es que algunos de los
movimientos disidentes aparecen un dia y
al otro desaparecen. El método para silen-
ciar las criticas es implacable: se callan o
corren el riesgo de ser despedidos o ser jubi-
lados con anticipacién. Al mismo tiempo,
Romero Deschamps apuesta a la divisién
deladisidenciaa través dela cooptacién de

opositores o mediante la infiltracién de sus
aliados a los movimientos insurgentes.
Ahora, cuando la Reforma de Pemex
toca la puerta, este lider con pies de barro
ya tiene el plan bien armado: hostigar a
sus contrarios y apagar cualquier amenaza
que pudiera poner en entredicho los desig-
nios del gobierno actual. Ramén Pacheco,
diputado federal del PRD e integrante de
la Comisién de Energia, sostiene quelavoz
del STPRM en la reforma “pesa” entre los
legisladores del PRI y el PAN, que reco-
nocen en los oficios de Carlos Romero a

La disidencia tiene un as bajo la
manga: crear un Jsindicato paralelo

al STPRM. Y en eso estd.

un excelente aliado. “Ellos (los lideres del
STPRM) no se desgastaran en marchar en
contra de la reforma. De hecho, aqui los
tratan con pinzas porquelalecturaes clara:
el sindicato est4 de su lado”.

Al interior de las filas sindicales, la
operaci6n quirirgica en pro de la Reforma
de Pemex estd en marcha. Miembros de
la Alianza Nacional Democratica del
STPRM informan que el mensaje es espe-
rar el tono de la iniciativa en cuestién, para
después tomar una posicién. “Los lideres
seccionales son los que estan fungiendo
como diques para detener la inconformi-
dad”, acusan. En contraste, la disidencia
ha desplegado una estrategia informativa

en torno a la coyuntura, cuya tesis central
es: sin democracia sindical no puede haber
una modernizacién en la industria.

(Cuanto mas durari el oxigeno de este
lider? Quienes tejen el acontecer politico
nacional son los que tienen la dltima pala-
bra. Sin embargo, la disidencia tiene un as
bajo la manga: crear un sindicato paralelo
al STPRM. Y en eso esta.

Colaboradores muy cercanos a La
Quina, desplegados en diferentes regio-
nes del pais, han tocado las puertas de la
residencia oficial y carteras clave, para
pulverizar el dominio de Carlos
Romero Deschamps. En su aven-
tura, se han encontrado conla esposa
del Presidente, Margarita Zavala, y
con el secretario de Gobernacién,
Juan Camilo Mourifio, quienes s6lo
les han deseado suerte en su enco-
mienda. Nada més. Como una especie
de mensajero esta el senador Juan Bueno
Torio, quien forma parte de la Comisién
de Energia.

Este dia, los disidentes y su equipo
de abogados ya estan en el proceso de la
elaboracién de los estatutos de su nueva
organizacion e, incluso, dicen tener a
quien podria ser el contrapeso de Carlos
Romero Deschamps, s6lo que no quieren
darlo a conocer por un factor: el miedo a
que salga a laluz y sea perseguido, y en su
caso jubilado, por quien hasta hace unos
afios enfrentaba el mundo con un hoyo en
las suelas de sus zapatos. o

Por Jonathdn Torres

“Al traidor se le fusila”: La Quina

uien fungiera como el jefe de
2 Carlos Romero habla sin com-
pasién: “El siempre ha sido servil.
En el pasado, me boleaba los zapatos.
Ahora, es la tapadera del gobierno”.

ZJQuién protege a Romero Des-
champs y hasta cudndo se sopor-
tard esa complicidad?

Hasta que tengamos a un Presidente
honrado. A costa de la industria
petrolera, corren grandes negocios.
Si Felipe Calderén quisiera, podria
empezar a corregir el rumbo.

JQué piensa de la Reforma de
Pemex?

Va a perjudicar al pais mas de lo que
ya esté. Vea el horizonte: en todo hay
inversién extranjera. {Hemos vuelto
a (recurrir) a los extranjeros, pero
ahora con més voracidad que nunca!

Bueno, la descomposicién de Pemex
data de tiempo atrds...

Siempre ha habido un manejo no
muy claro de Pemex. Sin embargo,
cuando yo estaba al frente del
STPRM, Pemex daba para carre-
teras y puentes. jPero ahorita es el
colmo! Todo, hasta las escobas, se
cobra en délares. No cabe duda que
el pais esta retrocediendo.

JY donde estd la disidencia?

No somos disidentes. Somos insur-
gentes contra una invasion de extran-
jeros que han hecho del pais sumodus
vivendi.

Aqui, en este gremio, hay disi-
dencia que grita pero, al paso del
tiempo, se calla...

Porque el gobierno le cancela los
préstamos, la dobla. Como Romero
Deschamps maneja las cajas para
hacernegocios, puesle danlasarmas
que acuchillan al trabajador.

Cuartoscuro

JPor qué no se estd tocando al
STPRM en la discusion de la
Reforma de Pemex?

iPorque el sindicato esta hecho una
letrina! Si en mis tiempos habia
algunas criticas, ahora estd peor
que nunca. Basta descubrir todas las
“raterias” de Romero Deschamps,
quien es un lider multimillonario.
Claro, no lo llaman a cuentas por-
que el PRI saldria muy mal parado.
A mi jamas se me acusé de ratero y
mire que la prensa decia que no habia
democracia en el STPRM.

Pero la caracteristica del STPRM
siempre ha sido la componenda
politica...

iNo es cierto! Repartiamos el dinero,
para la construccién de escuelas y
calles. Tengo varias cartas de gober-
nadores que me daban las gracias
por la maquinaria que les regalaba.
iSesentamil casashice en todoel pais!
iQuémas quiere! Porotra parte, antes
de queyollegaraal STPRM, el PRIya
estaba dentro de las filas sindicales.
Era comouna costumbre estar dentro
del PRI. Lo que pasaes que la prensa,
hasta la fecha, tiene inclinaciones a
favor del gobierno. A poco no?

¢Estaria a favor de transparentar
las finanzas del sindicato?

El sindicato estd requete corrom-
pido. Al sindicato hay que borrarlo
del mapa. No tiene porqué existir
una organizacién que esta solapando
la explotacién del pais. ;Sabe cuan-
tos funcionarios sindicales ganan
40,000 pesos mensuales? Mas de
2,500, y ademés reciben viaticos.
Por eso Pemex esta quebrado.

JRecibe dinero de Pemex?

Por necesidad, pedi mi jubilaci6n.
Tengo una pensién de 3,000 pesos
catorcenales.

JUsted no tiene contacto con Carlos
Romero Deschamps?
Conlostraidoresjamas. Al traidor se
le fusila, se le manda al paredén. e
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Se alejan los

balby boomers

¢ La coyuntura
econémica y

los niveles de
inseguridad
frenan los
ambiciosos
planes
inmobiliarios
para los jubilados
estadounidenses,
los expertos
dicen que esta
situacién, aunque
profunda, podrfa
ser pasajera.

ste afio la vivienda turistica debia superar,

por primera vez en la historia de la indus-

tria, al segmento de vivienda medio resi-

dencial en cuanto a valor de ventas. Pero
esto no sera asi. La crisis financiera desatada por EU,
la escasez de crédito y la inseguridad hara que miles
de estadounidenses que planeaban comprar una pro-
piedad en México pospongan su decisién para tiempos
mejores.

En suelo mexicano se planeaban vender cerca de
80,000 hogares de segmento medio para gente con
ingresos de alrededor de 18,000 pesos mensuales y
cuyo monto de ventas significard poco mas de 5,000
mdd, mientras que las proyecciones originales contem-
plaban el desplazamiento de hasta 25,000 residencias
turisticas por un valor de 6,000 mdd.

Sin embargo, Eugene Towle, socio director de la
firma Softec, anticip6 que sélo se colocaran 20,000
casas turisticas con un valor de ventas que apenas
rasgufiara 4,800 mdd. “Muchos desarrollos de tiempo
completo desaceleraran su ritmo de expansién, mas no
creo que se detengan”, estimé.

Enelnegocio de vivienda turistica, las mayores taja-
das se las llevarian Riviera Maya, Tijuana-Ensenada
y Puerto Vallarta; aunque sera también en esas zonas
donde se percibiran las mayores bajas en nimero de
unidades vendidas este afio.

“Todavia no veo una caida en las ventas pero seria
tonto afirmar que no la habra”, dijo Ricardo Montau-
don, presidentey director ejecutivo de Las Américas de
Grupo RCI. Anticip6 que también se vera afectado el

SIGUE A LA CABEZA

Peseala complicada coyuntura,
México se ubicé por segundo afo
consecutivo, como el mejor lugar
delmundo para el retiro, segun el
ranking que elabord International
Living, firma que evalu¢ factores
como clima, costo de servicios,
seguridad y alternativas de entreteni-
miento, entre otros, de una muestra

compuesta por 30 pafses.
PAIS PUNTOS
México 1
Ecuador 16
Panama 79
Uruguay 4
ltalia 73
Brasil 12
Francia 12
Argentina I
CostaRica 70
Australia 70

Fuente: International Living
*LLaméxima calificacion son 100 puntos

negocio de tiempos comparti-
dosy propiedades de lujo frac-
cionadas.

Asi, la venta de vivienda
para baby boomers (estado-

unidenses nacidos entre 1946 y 1964
y que hoy buscan una propiedad para
su retiro), bajara su ritmo de ventas
en los destinos mexicanos, sobre todo
en las costas de Cancin, la Riviera
Nayarit, Puerto Pefiasco, Sonora y el
corredor Ensenada-Rosarito, que es
donde se concentra la mayor parte de
la actual oferta.

Pese a que directivos de inmobilia-
rias explicaron quelo que se verdesun
momento donde habra oportunidades
de hacer compras por los bajos precios
que podrian encontrarse, sus comer-
cializadores sufren porque no podran
cumplir las metas de ventas.

“Estamos experimentando cre-
cimiento todavia en México en ese
segmento durante este afio respecto
a2007. Sera de entre 4 y 6% en tiem-
pos compartidos, pero se esperaba que
fuera entre 10 y 12%. La caida si es
importante, pero sigue creciendo al fin
y al cabo”, explic6 Montaudon.

Elafiopasado se vendieron 200,000
semanas de tiempo compartido. Esto
son casi 3,600 mdd de valor, que hace
de México el segundo pais en impor-
tancia en la comercializacién de esta
modalidad. En 2008 se espera una
venta similar en volumen pero esta
por verse el valor ya que en el mer-
cado, ademés de que existen produc-
tos de mayor nivel y calidad, la nece-
sidad de desplazar unidades hara que
haya descuentos importantes, explic6
el ejecutivo de Grupo RCI.

Por su parte Adolfo Albo, econo-
mista en jefe de BBVA Bancomer ase-
gur6, en coincidencia, que las bases
que sostienen el mercado de vivienda
turistica son sélidas: hay 73 millones
de estadounidenses en entrar en la
edad de retiro en los siguiente diez
afios, y aunque la coyuntura afecta,
el mercado seguira creciendo.

“Los estadounidenses estan pospo-
niendo su decision de inversién, mas
no la estan cancelando. Apostar por
ese segmento seguira siendo atractivo
para los inversionistas”, afirmé.

La vivienda vacacional, a dife-
rencia de la de tipo residencial, esta
expuesta a la capacidad de compra
de los clientes con base en sus inver-
siones y ahorro. Los llamados baby
boomers, segin un estudio de BBVA
Bancomer, tienen un ingreso prome-
diode 75,000 ddlares anuales, muchos
son clientes sofisticados, acostumbra-
dos alas finanzas de mediano y largo
plazo, pero como afirmé Adolfo Albo,
el complicado ambiente actual los ori-
llar4 a posponer sus compras.

Esto ya tiene su impacto en varios
proyectos. Algunos desarrolladores
situados en la peninsula de Yucatian
reportaron que de vender un prome-
dio de 9 a 12 unidades por mes, baja-
ron a sblo tres o cinco en promedio
durante los Gltimos tres meses.

El despacho consultor Softec com-
parti6las siguientes cifras paralazona
de la Riviera Nayarit: el promedio de
2007 en ventas fue de 15 unidades
mensuales. Este afio la media bajé a
sdlo seis casas por mes.

LaRiviera Nayaritesunadelas que
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mayor inversion captd en este afio para
la construccion de varios desarrollos
de vivienda turistica comercializada
en diversas modalidades: propiedad
completa, tiempos compartidos y frac-
cional de lujo. Alrededor de 500 mdd
fueron anunciados al cierre de sep-
tiembre de este afio parala edificacién
de proyectos inmobiliarios.

En un momento complicado como
éste es cuando los desarrolladores
orientados a captar el mercado de baby
boomers se preguntan por qué el marco
fiscal no llega en su ayuda. De hecho,
especialistas consultados sefialan que
el Impuesto Empresarial a Tasa Unica
(IETU)es ahoraun problemamés com-
plicado que la propia crisis financiera
y la restriccién de crédito.

Empresarios que participaron
en la Expo Mexicana de Inversién
Inmobiliaria y Turistica, organizada
por Fondo Nacional de Fomento al
Turismo (Fonatur), manifestaron que
quizé algunos incentivos fiscales ayu-
darian.

Mauricio Monroy, socio de la con-
sultora Deloitte, explic6 que en México
a la compra de una casa, ya sea para
uso habitacional o de descanso, se le
aplican las misma tasas de IVA e ISR.
Salvo algunas exenciones que aplican

NICHOS DE MERCADO

estados y municipios para fomentar la
inversién, no existe en el marco fiscal
mexicanonada que estimule la comer-
cializacién de propiedades vacacio-
nales. Asi, es exactamente lo mismo
venderle a un cliente mexicano que a
un extranjero.

“Pero el IETU es algo mas que
detienelasinversionesenestemomento
de crisis financiera; ésta pasara en 2 6
3 afios pero el IETU a como estd no
permitird deducir intereses porque
es un esquema asimétrico en cuanto
a reconocimiento de ingresos por
inversiones. Antes de estimulos a los
desarrolladores, es necesario poner-
les reglas acordes a la dindmica de su
mercado”, observé el consultor.

Por su parte, Sergio Reimond-
Kedilhac, profesor del Instituto Pana-
mericanode Alta Direccién de Empre-
sas (IPADE), es de los que aboga que
paraafrontarla crisis debiera estable-
cerse el IETU como impuesto pleno y
no manejar el doble esquema actual
donde se paga ISR o IETU, segin el
que resulte mas alto.

“Deberia dejarse ya en una tasa de
16.5% y que entre en vigor desde el
proximo afio como se tiene planeado
y no hasta 2011. Eso haria que las
empresas se vean incentivadas a la

Un retiro
con mucha clase

inversion desde 2009 y no hasta dentro de dos afios
y medio”, explicé.

Los retos del mercado de vivienda turistica cam-
biaron de forma radical en los tltimos 12 meses. La
seguridad, proveer servicios médicos asi como infra-
estructura y disefio urbano en los desarrollos para
retirados eran lo minimo que debia abastecerse.

“Luego de la crisis la comercializacién cambiara.
Nobastaran amenities sino qué infraestructura ofre-
ceras en torno a tu desarrollo”, vaticin Towle, de
Softec.

“Lo primero serd saber si la gente tendré la capa-
cidad de pago y, como segundo, qué 4nimo tendra
parahacerla compra si es que un potencial cliente no
se vio afectado en sus finanzas con la crisis”, afiadié
por su cuenta Victor Gonzélez del Valle, director en
Meéxico de Grupo Mall, el cual construye un mega-
proyecto en las playas de Campeche.

La coincidencia es que la demanda de vivienda
en México no terminara con esta crisis. Promotores
y desarrolladores reunidos en el evento de Fonatur
aseguraron que continuaran con lo que ya empeza-
rom; los titubeos estuvieron al preguntarles por algu-
nas cosas anunciadas hace meses y que se supone
arrancarian en el altimo trimestre del afio. Uno de
ellos, de hecho confes6, bajo promesa de no reve-
lar su nombre: “Primero tenemos que alcanzar de
alguna manera la meta de ventas de los desarrollos
que ahorita tenemos. Sacrificaremos un poco de ren-
tabilidad; luego de eso veremos si los inversionistas
nos quieren dar méas dinero.” e

Por Charlie Delgado

¢+ El rdpido envejecimiento de la
poblacién mexicana se perfila

como una atractiva oportunidad de
negoclos con ofertas para todos los

niveles socioeconémicos.

Las cifras oficiales mas recientes son
contundentes. En los tltimos tres afios
la tasa de crecimiento de las personas con
mas de 60 afios de edad fue de 3.5%, casi
cuatro veces mas alta que el ritmo de cre-
cimiento de la poblacién, lo que demuestra
que México inici6 un acelerado proceso de
envejecimiento, situacién que es la base
para muchos negocios, que al igual que sus
clientes potenciales, estdn madurando répi-
damente.

Andrés Portillo Acostaencabezaungrupo
de empresarios que invirtieron, en una pri-
mera etapa, 20 mdd en un proyecto integral
de servicios enfocado a los adultos mayores,
ubicado en una de las zonas de mayor poder
adquisitivo del pais donde se ofrece la opcién
de residencia o bien que los clientes realicen
diversas actividades en sus instalaciones,
dignas de un hotel gran turismo, y después
regresen a sus respectivos hogares.

Portillo Acosta, director de Le Grand
Senior Living, explicé que su propuesta

abarca servicios médicos, de entre-
tenimiento, culturales y educativos,
enfocado a personas mayores de 65
afios. “Esto no es una residencia o un
asilo como lo que comtinmente cono-
cemos, es un proyecto de vida donde
tienes todas las comodidades, todo
lo cotidiano resuelto para que te pue-
das enfocar a cultivarte ain més en la
parte fisica, cultural, social, intelectual
y emocional”, asi defini6 el empresario
su proyecto.

El precio del servicio varia depen-
diendo de las facilidades que incluye el
paquete. Para el caso de las residencias
se maneja un esquema de membresia y
una cuota mensual de mantenimiento.
El empresario no detall6 el costo de los
paquetes, pero segin informacién de
la propia empresa, s6lo como depdsito
paralos tramites de ingreso se requieren
5,000 dolares.

Las instalaciones tienen una capa-
cidad hasta para 150 residentes y los
planes de la compania son madurar el
concepto para replicarlo no solamente
en otras zonas de la Ciudad de México
y en el interior del pais, pero al mismo
tiempo adaptar al modelo para abarcar
diferentes segmentos socioeconémicos
y diferentes necesidades de asistencia,

£l Semanario | Fernando Luna

Portillo dice que su objetivo es ofrecer un proyecto de vida.

es decir el trato que se requiere dependiendo de la edad
y el estado fisico y mental de los clientes.

Un elemento adicional en el esquema de negocios es
que muchos adultos mayores siguen siendo productivos
y eventualmente ellos mismos pueden financiarse un
paquete de servicios. Segtin el INEGI, hasta el primer
semestre del afio se contabilizaron 8.8 millones de adultos
mayores en México, de los cuales 35% todavia realizan
algin tipo de actividad econémica. e

Por Roberto Aguilar
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ALIANZA DE MUCHA ALTURA

[a revancha de Multivisidn

¢ El grupo empresarial afina los
dltimos detalles de una alianza
que le permitird disputar parte del
mercado en manos de Sky; Telmex y
la estadounidense EchoStar son sus

aliados en esta apuesta de altos vuelos.

D espués de la etapa de coqueteo
y noviazgo que requirié mas
de un afio, MVS Multivisién decidié
crear una nueva empresa que llevara
el nombre de su socio Dish Network,
unidad de EchoStar Communications
Corporation, uno de los principales
proveedores de televisién via satélite
o DTH en EU, servicio que en México
domina Grupo Televisa mediante su
empresa Sky.

Para reforzar su nuevo proyecto
Multivisién, un grupo que participa
en los negocios de televisién de paga,
radio, editorial, acceso a Internet, y
restaurantes a través de Corporacién
Mexicana de Restaurantes (CMR),
agregara a Telmex, el gigante de las
telecomunicaciones propiedad de Car-
los Slim Hela.

“Es una alianza entre tres. Va Tel-
mex, MVS y EchoStar para lanzar en
el mercado mexicano un sistema de
television directa al hogar via saté-
lite, con una tarifa muy competitiva
respecto a la tnica opcién que hay el
mercado actualmente”, explic6 una
persona cercana a las negociaciones.

“Telmex llevaria la parte de
cobranza y comercializacién. MVS
estara con la parte de estudios, gra-
bacién y base de suscriptores. Dish
pone una buena parte de la tecnol6-
gica”, explico.

Directivos de MVS no estuvieron
inmediatamente disponibles para
hacer comentarios sobre la creacién de
lanueva empresa. En tanto los voceros
de Telmex se limitaron a comentar que
no tenian informacién sobre el tema.

La potencial alianza entre MVS y
EchoStar se ha comentado desde hace
més de un afio. Sin embargo ahora se
confirma el nacimiento de la empresa,
estoluego delaasamblea extraordina-
riade accionistas de MVS Multivision
que serealizé el pasado 30 de septiem-
bre, de la cual se determiné la escisién
de Dish México Holdings.

Esa empresa nace con activos por
12.3 mdp y con lo cual MVS Multivi-
si6én quedara con activos por 340 mdp,
esto segtin las cifras registradas en los
estados financieros al 31 de agosto de
este afio. La empresa escindida nacera
también con 385,000 pesos en pasivos

Va Telmex, MVS y EchoStar para

lanzar un sistema de television directa

al bogar via satélite, con una tarifa
muy compelitiva.

Cuartoscuro

Joaquin Vargas aposté por los socios con mds experiencia.

y la creacién de la nueva empresa surtir efecto pleno
45 dias después de que los acuerdos de la asamblea
se hayan protocolizado ante notario ptblico y se haya
registrado en el Registro Puablico de Comercio.

“La cuenta de activo escindida en favor a Dish Hol-
dings se encuentra conformada por efectivo e inver-
siones asi como de derechos y obligaciones derivados
de la cesién parcial de diversas concesiones otorgadas
por el Gobierno Federal a favor de MVS Multivisién”,
comentd la fuente consultada.

“La cesi6n parcial de los derechos y obligaciones
derivados de las concesiones serd contingente y estara
sujeta al cumplimiento de diversas condiciones sus-
pensivas, incluyendo la obtencién de diversas autori-
zaciones”, agrego.

Por el momento, el conglomerado mexicano de
medios de comunicacién tramita ante la Secretaria de
Relaciones Exteriores el uso del nombre Dish México
Holdings.

ANEJA HISTORIA
MYVS junto con una empresa afiliada de la entonces
Hughes, propiedad de General Motors, operaban el
negocio de DHT con la marca DirecTV, empresa que
salié del mercado mexicano en 2004, con lo cual Tele-
visa y sus socios se apresuraron a comprar la cartera
de clientes de esa compafiia para integrarlos a Sky.
Elinterés de MVS se desenvuelve en un nuevo con-
texto del mercado, dado que ahorala convergencia tec-
noldgica permite alas empresas de telefonia fija vender
los servicios de television restringida, al igual comolas
cableras pueden ofrecer servicios de telefonia.
Ademés, de la mayor regulacién que pesa sobre
Televisa bajo la lupa de la Comisién Federal de Com-
petencia (CFC) que condicioné a la televisora de San
Angel a cumplir con el esquema de must offer (ofrecer
sus contenidos de television abierta en condiciones no
discriminatorias a otras televisoras) y de must carry
(transmitir en condiciones no discriminatorias en su
red todos los contenidos de otras empresas).

MYVS adelanté que su servicio de
television directa al hogar tendrd una
tarifa promedio mensual inferior alos
20 délares, lo cuales contrasta con el
promedio nacional de 89 délares en
la tarifa de triple play en el pais y con
los 40 délares de Sky.

“El mercado que se persigue es el
popular. Es una barra programatica
con un menor nimero de canales y
un precio mucho menor que el que
estén ofreciendo”, para lo cual la tam-
bién mayor accionista de la cadena
de restaurantes Wings, ya tiene més
de 750,000 usuarios en negocio deno-
minado M4sTV, un sistema de bajo
costo.

Ademas de esa cartera de clientes,
la entrada de Telmex como comercia-
lizador podria asegurar el éxito de la
nueva empresa.

Para el director general de la con-
sultora especializada en la industria
de telecomunicaciones The Compe-
titive Intelligence Unit, Ernesto Pie-
dras, el potencial de mercado es muy
amplio.

Coment6 que en México hay unos
14 millones de hogares con linea tele-
fénica, de los cuales 11% tiene dobles
lineas, por lo cual hay un mercado
potencial de 12.5 millones de vivien-
das, cifra que contrasta con los 5 millo-
nes de clientes que tiene el mercado de
television restringida que incluye a la
TV por cable y satelital.

A junio de este afio, Telmex tenia
17.7 millones de lineas fijas en el pais,
cifra que representaba mas del 90%
del mercado.

Para Piedras, la television restrin-
gida es parte ya de la conectividad.
“Ahora nadie piensa que los servicios
de television restringida es para la
gente de altos ingresos”

Opinién que va en linea con el
negocio Dish México que ofrecerd
un servicio con un menor nimero de
canales que su rival Sky, aunque con
un descuento también importante a
200 pesos, monto con lo cual se paga-
rian aproximadamente dos semanas
del sistema de prepagé de Sky.

A pesar de que practicamente ya
estan arriba las tres empresas en
DHT, todavia quedan algunos cla-
roscuros en el tema de otros servi-
cios integrados que podria ofrecer la
empresa conjunta, los cuales de socios
se convertirian mas tarde en rivales,
en el caso de la interconexién a Inter-
net, ya que Telmex tiene a Prodigy
y MVS pretende lanzar la conexién
inaldmbrica Wi-Max. Aunque esto no
quitaria el interés de Telmex por parti-
cipar en el negocio de triple play.

Otropendientees que satéliteusara
la alianza encabezada por MVS, si es
através de los que opera Telmex o los
de EchoStar, pero esto son pendientes
mas técnicos que estratégicos. e

Por Tomds de la Rosa y Karla Medina
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Aprovechan coyuntura

Muchos se preguntan los pasos que tomaré Carlos Slim Hela
de cara a la alta volatilidad que registran los mercados y que
seguramente continuara, que obviamente es una oportunidad
muy buena para hacerse de posiciones accionarias ante la pro-
nunciada baja en el precio de las acciones, y no precisamente
las mas bursatiles sino en el general en todas las emisoras.
Pues hay que estar pendiente con las recientes adquisicio-
nes de titulos de Corporacién Moctezuma, pues en una sola
operacién cuando las acciones tocaron su menor nivel de los
altimos 12 meses, Inbursa compr6 12.2 millones de titulos de
la cementera, lo que no es casualidad y es una clara senal de
las intenciones de Slim. Pero lo que también se comienza a
mencionar es el papel que probablemente asumira Inbursa en
la reestructuraci6n financiera de Comercial Mexicana. Por el
momento la relacién de Comercial Mexicana con el banco de
Slim es practicamente nula ya que la mayoria de sus créditos
nacionales fueron otorgados por Scotiabank, Santander y
BBVA Bancomer, pero hay que recordar que Gigante fue una
de las cadenas que en su momento apoy6 Slim con muy buenos
dividendos por cierto, asi es que no sorprenderia que en esta
ocasion le tendiera la mano a Comercial Mexicana.

£l Semanario | Fernando Luna

Oficializan relevo
Todo esta
listo para
que el 29 de octubre se ofi-
cialice el nombramiento de

apremiantes para el gremio
que representa, aunque son
varios los temas, podemos

adelantarle que el costo del
peaje, programas de finan-

Jorge Cardenas como nuevo
presidente de la Camara
Nacional de Autotransporte
de Carga (Canacar) en una
ceremonia que sera enca-
bezada por el presidente
Felipe Calder6n, Cardenas
aprovechara la ocasién para
plantear las necesidades mas

ciamiento para renovar la
flotilla y el combate al mer-
cado ilegal de autotranspor-
tistas seran las principales
demandas. Ademés est4 la
reactivacién del programa
nacional de seguridad en
carreteras que es una mues-
tra de la disposicién del

organismo para cooperar con
las autoridades en el com-
bate de la inseguridad.

Apuesta turistica

Grupo Mundo Eje-

cutivo de Walter

Coratella est4 en los
ultimos detalles para el lan-
zamiento de una nueva publi-
cacién, se trata de Mundo
Traveler que busca un espacio
en el segmento de revistas de
viaje, aunque el valor agre-
gado es que se combinara con
articulos de estilo de vida.
El préximo 13 de noviembre
serd el lanzamiento de la
publicacién, la misma que
serd apoyada por una intensa
campaiia publicitaria. E1
objetivo del grupo es captar
parte de la derrama econ6-
mica del sector turistico, por
cierto uno de los que seran
apoyados en el plan contra
la crisis econémica que pre-
sento el gobierno. La nueva
publicacién sera mensual y
en un principio se distribuird
en locales cerrados y por sus-
cripcién.

Sano crecimiento
La novedad es que
Adriana Mendi-
zabal, directora
de Herbalife México, sera
la encargada de dirigir
también las operaciones en
Honduras, Nicaragua y Gua-
temala, donde recientemente
la compania de nutricién
y cuidado personal acaba
de desembarcar, y que se
suman a las operaciones que
tiene en El Salvador, Costa
Rica y Panama. La eleccién
de Mendizébal obedece a los
buenos resultados de la ope-
racién en México donde s6lo
en el segundo trimestre del
afio report6 un crecimiento
cercano a 10% en ventas si
se comparan con el mismo
periodo de 2007. o

HUELLA CORPORATIVA

ICAP, firma de servicios financieros que
dirige en la América Latina DOUG RHO-
TEN, firmé una alianza con el Banco Cen-
troamericano de Integracién Econdmica,
para formar BCIE ICAP Capital Markets,
que tendra como base la Ciudad de México
y buscara apoyar el crecimiento de los
mercados financieros de los paises de Cen-
troamérica... JAVIER ASTABURUAGA,
director de finanzas de FEMSA, presidira
el encuentro con analistas financieros para
comentar los resultados financieros del
tercer trimestre el préximo 28 de octubre...
ENRIQUE DE ALBA GUERRA, JOSE
ANTONIO MEJiA GUERRA, MARIO
PALMA ROJO y MARIO RODARTE
ESQUIVEL fueron finalmente ratificados
como miembros de la Junta de Gobierno
del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) que ahora preside
EDUARDO SOJO GARZA ALDAPE...
GREG SCHOLL, presidente y director
ejecutivo de The Orchard, ampli6 su oferta
musical en EU al incorporar en su catalogo
a las firmas mexicanas Acuario y La Sierra
Records, que se suman a Musart Records...
The Bank of New York nombré a ERIC
KAMBACK como responsable del drea

de Servicios de Tesoreria en sustitucién de
ROBERTO W. STASIK quien labor6 35
afios en la institucién... Johnson & Johnson
anunci6 que SHERI McCOY ser4 la nueva
presidenta global del Grupo Farmacéutico
a partir de enero del préximo afio, puesto
que anteriormente ocupé6 CHRISTINE
POON... PATRICK MOLLE, director

de Emlyon Business School, presidira el
Foro Mundial de Iniciativa Empresarial
que se celebrara del 18 al 15 de noviembre
en Francia... LARRY ELLISON, presi-
dente de Oracle, finalizo las negociacio-
nes para adquirir Primavera Software

que fund6 JOEL KOPPELMAN... LIN
DEIN, presidente de Kiwibox, firmé una
alianza con Universal Music Group de
DOUG MORRIS, para el acceso libre

de videos musicales... RAYMOND W.
MCDANIEL, presidente de Moody’s
Corporation, obtuvo la autorizacién para
adquirir Fermat International... Ecopetrol,
firma colombiana que administra JAVIER
GUTIERREZ, eligi6 a JP Morgan como
banco depositario para su colocacién en

el NYSE, que estd a cargo de WILLIAM
KIRST, director de Servicios de Custodia
para América Latina en JP Morgan. e
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Indicadores relevantes

Instrumento  Valor Var.% Hace Hace Hace
14-Oct 7dias 7dias 3 meses 12 meses

LA BOLSA, Z,CAMINO TIE28dias  8.68% 0.09 867% 819% 7.70%

Cete?8dias  780% -238 799% 8020  7.20%
DE LOS 1 5 OOO? CeteOldlas  806% 218 824% 8220  744%
» . TasaBanxico 8.25% 000 825% 775%  750%

Bono10afos 875% 294 8.50% 9.25% 1.84%

José Miguel Moreno Bono20anos  897% 370 865% 9.36%  791%

Bono30arios 9.01% 380 868% 9.40% 794%

) IPyC 2224461 6.51 208847 275171 32,230.8
1 el futuro de Wall Street no es muy halagl’jeﬁo, como se comenta en Peso (1) 12608 309 12230 10.301 10810
i . . . Euro (2) 1366 043  1.359 1.591 1.418

estas mismas péglnas, el de] parqué mexicano, sin ser espectacular, lera(2) 1742 -0.21 1746 1995 2035
Yen (1) 10194 046 101470 106140 17540

luce un mejor aspecto. No serfa extrafio que en Wall Street viéramos tres Real Brasi) (1) 2097 928 2312 1596 1803

(1) Pesos por dolar. (2) Dolares por moneda. SC Sin cotizacion.

afios consecutivos de pérdidas bursatiles, tal y como inferimos al comparar la actual .
Fuente: £l Semanario.

crisis con otras precedentes como la recesién de 2001, la “trampa de liquidez” de Jap6n
en los noventa, o la Gran Depresion.
Sin embargo, dudamos que la Bolsa Mexicana corra la misma suerte. En la crisis

de 2001, por ejemplo, ésta salié mejor parada que sus pares de EU. Inflacion mensual, 12 meses (%)
Para empezar, el ciclo bajista fue més corto y menos sangriento. Mientras que en Inflacidn de unio por i deltecho delrango establecido por Banyico (4.5%y3.0%)
EU tuvieron que esperar hasta el 2002 para ver el minimo del Dow Jones y del S&P’s Fecha  Consumidor Subyacente Mercancias Servicios Agropecuarios Administrados Productor
500, la BMYV lo veia en septiembre de 2001, después de los fatidicos atentados del 11 Sep08 541% 53% 61% 461%  45%  T9%  694%
de septiembre. Ago-08 629% 589% 653% 630% 888%  19%  T18%
Por otro lado, durante ese ciclo, entre su techo y su piso, la BMV se ajustaba un 39%, Ju-08 539%  AM% 5% 4% 8%  619%  B20%
practicamente el mismo declive observado para el Dow Jones, pero bastante menos Jn-08 5% 50% 57% 430%  88%  58M%  TI%
que lo que perdi6 el S&P’s 500 (-49%). En Europa, el Ibex-35 de Madrid, una economia May-08 495%  486% 550% 4%% 4%  53%  129%
que no entro en recesién durante esa etapa, se despefiaba un 58%. Abr08 455% 456% 506% 4M% 5%  500%  6.08%
Tampoco la Bolsa Mexicana encadend tres afios consecutivos de pérdidas. Sufrié Mar-08 420  434%  AT0% 401%  43%  490%  543%
un severo descalabro de casi un 21% en el afio 2000, al anticipar la recesion que se Feb08 372%  41%  439% 391%  181%  396%  505%
cernia sobre la economia. Pero en el 2001, en el afio de la Ene08 370%  406% 430% 384%  342%  33%  430%
° . recesion, la bolsa rebot6 en torno a un 13%, y en el 2002, Dic07 376%  AM%  4%2% 380%  342% 3%  369%
La recesion de cuando la economia salia de la contraccién, se mantuvo Nov-0T 393%  41%  450% 37%  485%  37%  400%
EU vgerd, en practicamente estable antes de iniciar un fulgurante rally 0ct07 3%  406%  450% 366%  048%  58%  350%
que duré hasta finales de 2007. Fuente: £/ Semanario con datos de Banxico.

°® ,
edtfl ocadion, MEéxico, por tanto, se desligd del comportamiento de las
mad prof unda principales bolsas del mundo durante la tGltima recesion.

La razén fue que partia de una mejor posicién: apenas . i ..
y lar_q a que se desperezab;1 delia devaluacién deJ 1954, y su meI;cado Expectativa de inflacion 2008
la de 2001 v bursatil era muy localista, con poca inversién extranjera. Seguird lainflacional alza.
Jerd at.ft’cil que ‘ La economia es}taba saneada, sus ‘a'cti\‘zos no (/estaban 572 _
inflados y no habia grandes desequilibrios. Asi que el 546 |
no arradlre a impacto sobre la bolsa se cifi6 al derivado de la recesién, 820 | M E:S::CCSQQ(?(?QS 54632;0 f
Mé~xico. peronadamas. Superado el breve tropiezo, labolsa se esta- 494 = Inoscl 2008 5.60% ‘
biliz6 y dié mejores rendimientos que en otros paises. 468 = Infosel 2009 3.95% /
La situacién ahora es un poco distinta en tanto que la 442 |
bolsa si parte ahora de una situacién més inflada. Sin que la economia registrara un 416
crecimiento espectacular desde la Gltima recesion, la bolsa se dispar6 un 550% desde 408 A
su minimo del 20 de septiembre de 2001 (5,081.92 pts) a su maximo del 18 de octubre 590
de 2007 (32,836.12 pts). 36
Ese rendimiento se compara con un 778% del Bovespa de Sao Paulo, un 100% del 22?
S&P’s 500, y un 94% del Dow Jones. ) —
< B ©

Sin embargo, su comportamiento en lo que llevamos de afio es relativamente bueno:
en délares, incorporando los vaivenes del peso, se ha dejado un 33.4% hasta el pasado
martes, en linea con lo cedido por S&P’s 500 (-32%) y un poco peor que el Dow Jones (-
29.8%). En Europa, las pérdidas en d6lares del Ftse-100, el Cac-40y el Dax de Frankfurt
rondan el 40% mientras que el Ibex-35 ha perdido un 37%. En pesos, el declive de la
bolsa es de sélo un 25%.

Larecesion de EU ser4, en esta ocasién, mas profunda y larga que la de 2001. Y a pesar
de que México dispone de més herramientas para combatirla, nolograra eludirunarecesién

* Cifras en porcentajes. Fuente: E/ Semanario.

Bonos del Tesoro a 10 afios
Alta volatilidad ante desempefio de los mercados accionarios.

. . . 520
que pegar a los resultados corporativos de las empresas que componen el indice. “00
El sector industrial se contraera por las menores exportaciones a EU, como sucedié 4'80

en 2001. Ademas, el declive de las remesas asi como una mayor tasa de desempleo ' AL
460

desembocara en un menor consumo, un aumento en la morosidad y la reticencia de

los bancos a prestar. 440
La bolsa podria descender, a lo largo de este ciclo bajista, hasta los 15,000 pts, lo 420
que representaria un minimo desde octubre de 2005. Sin embargo, su comportamiento 400
no seria tan malo si tenemos en cuenta que el Dow Jones y el S&P’s 500 ya han tocado 380
sus niveles mas bajos desde el 2003. 360
Ademas, cuenta con elementos para remontar ante la crisis, como la fortaleza de 340

sus sitema financiero, las bajas necesidades de financiamiento externo, sus reservas y 390
una situacion fiscal saneada. Ahora bien, la gran incdgnita es el peso: si las remesas y
el petréleo caen, el deterioro de la cuenta corriente y del balance fiscal pueden poner
mas presion sobre la divisa, lo que dificultara la aplicacion de una necesaria politica Fuente: £/ Semanario.
monetaria expansiva. e
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4"\ SENALES Y TENDENCIAS
Riesgo pais
Se mantiene riesgo pais por arriba de los 300 puntos debido al entorno internaciomal Cae competitividad de México
40 -0 México perdio ocho lugares en materia de competiti-
_____________________________________ 14-0ct-08 vidad, al caer del 52 al 60 de una lista de 134 paises
340 [ - i y
o — EMBIMexico 32Tpts. evaluados por el Foro Economico Mundial. Esto se debio
) alincremento de la violencia, la falta de personal capaci-
;2 tado, y la debilidad de las instituciones publicas.
200
Lugar de México en competitividad mundial
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. \ 52 52
£ \ss, "\
Precio del crudo WTl y la Mezcla Méx. Indice de precios de materias primas 58
Promedio mensual. Posible recesion mantuvieron a commodities bajo presion 60 \360
10 10 02 2003 0304 0406 0506 O60F  OMO8 0609
WTl — 480 12000 Fuente: Foro Econémico Mundial
130 MME — 5 460 1,000
@ Promedios 2008 10 jzg 10,0002 ’ I’Jéﬁ'c“ récord de E.U » )
10 WTI: 11247 2 3 El déficit presupuestario de EU creci6 a la cifra
100 MEZCLA: 97.96 9% é 400 8000 E récord de 455,000 mdd en el afio fiscal 2008, ya
% " g 360 8000 % que la desaceleracion de la economia absorbi6
* 360 £ los ingresos mientras treparon los gastos de
%0 14-0ct-08 7000 * : 83 ]
65 340 guerras, caida de bancos y beneficios vincula-
70 . | | ggm:n Sachs Zgggﬁ 6000 dps al €1esempleo. Econ?mistz’is‘pronosticgn una
60 50 iestentnt R 000 cifra atin peor para el afio préximo a medida
5 5 5 5 8 8 8 8 8 8 8 que los costos del rescate gubernamental al
N R PP R = E: 55822 % & & 3% & sistema financiero y la problemitica econémica
n L 3 8 & 8 8 & § 8 @ & g g lleguen a los estados financieros del Gobierno.
Fuente: £/ Semanario con informacion del ICE. Fuente: £/ Semanario con informacion de Reuters y Goldman.
A 4 Bajan reservas
Méxi tre 15 Al 10 de octubre del afio en curso, las reservas
exico entre internacionales se ubicaron en 75,121 mdd, lo
Periodo PIB  Periodo Desempleo  Periodo Inflacien  Periodo  B.Comercial */** Periodo P.Industrial % que implic6 una disminucién de 10.7% respecto
México [I-08 28  Jul-08 415 Sep-08 547 Ago-08 -2,243.0 Jul-08 -0.20 al monto reportado en la semana previa, su
Argentina 108 75 -08 8.0 Sep-08 61  Ago-08 -2.245 Ago-08 110 peor caida desde agosto de 2006, revelan datos
Alemania 108 -05  Sep-08 76 Ago-08 -010  Ago-08 10,600.0 Ago-08 340 del Banco de México. La disminucién en las
Brasil 08 61 Sep-08 74 Sep-08 625  Ago-08 1,090.0 Ago-08 2.00 reservas es la segunda mas fuerte desde que
Canada 08 03 Ago-08 6.1 Ago-08 350  Ago-08 6,758.0 [I-08 -0.30 Banxico empez6 a revelar el monto en forma
Corea 08 48 Ago-08 3.2 Ago-08 510  Ago-08 -2.816 Ago-08 190 semanal en 1996.
Chile 08 43  Ago-08 8.2 Ago-08 922  Ago-08 -318.8 Ago-08 -310
China 08 101 -08 40  Ago-08 490  Ago-08 28,690 Ago-08  12.80 W En riesgo empleo maquilador
Esparia [I-08 18 Jul-08 1.3 Ju-08  4.90 Jul-08 -8,012 Ago-08 -4.40 Durante el primer semestre de 2009 estén en
EU 08 28 Sep-08 6.1 Ju-08 540 Jul-08 -62,200 Ago-08 110 riesgo 100 mil empleos en la industria maquila-
Francia 08 11 Jul-08 8.0 Ju-08 350  Ago-08 -5,400 Jul-08 -2.00 dora (5% del total), si la demanda de EU para
India I-08 79 Ju-08 900  Jul-08 13,900 Jul-08 710 el sector continda a la baja, dijo César Castro,
ltalia 1-08 -01  1-08 6.8 Ju-08 420  Jul-08 2,734 Ju-08 110 presidente del Consejo Nacional de la Industria
G.Bretana 108 16  Jul-08 5.5 Ju-08  4.80 Jul-08 1932 Ju-08  -0.50 Magquiladora y Manufacturera de Exportacién
Japon I-08 24  Jul-08 42 Ju-08 240 Jul-08 2,248 Jul-08 -3.50 (CNIMME). Actualmente esta industria genera
Fuente: BDE, Eurostat, INEGI, indic, Banco de Esparia, Bundesbank. 2.5 millones de empleos y exportaciones por
* Cifras paralos pafses europeos en millones de euros. ** Cifras en millones de dolares. 9% Cifras en porcentaje. 318,500 mdd anuales.
Méxi if W OPEP: reunion de emergencia
exico en ciiras ULTIMO DATO PROYECCIONES La Organizacién de Paises Exportadores de
2004 2005 2006 2007 PERIODO 2008 2009 Eifhiallrp (OIPIZIE) o i) ESUEN 663 Girsi-
gencia de sus trece paises miembros para el 18
PIB (1) 4.00 3.20 480 3.20% I-08 2.80% 2.30 2.50 de noviembre pr(’)ximo en Viena, ante el actual
PIBenDls. (2) 759,003 848,601 948612 1,023,068 I-08 1189197 desplome de los precios del crudo. El objetivo
Inflacion (3) 5.20 3.30 4.05 3.76% Sep, 08 547% 563 407 de la conferencia es discutir la crisis financiera
Desempleo (4) 3.80 3.60 3.99 3.40% Ago,08 415% global, la situaci6n de la economia mundial y
Empleo (5) 430270 428708 616929 528890 I-08 546019 372000 486000 los impactos en el mercado de crudo.
Salarios (6) 4.26 453 4.70 240 Sep, 08 4.68%
Saldo Bza. Com. (7) -8 1559 -5,838 1103 Ago, 08 2,243 10917 15,517 ’ Desacelera industria aérea
Reservas Netas (8) 61496 68669 67680 79925  Ene-Jun,08 7680 Gilberto Lépez Meyer, director general de
Inv. Ext. Dir (9) 22,884 20,945 19,290 24,686 [I-08 13,742 21,032 21,937 Aeropuertos y Servicios Auxiliares (ASA)’ d1J0
TiDO de cambio (10) 114 10.63 10.80 10.850 15-0ct-08 12.50 10.67 1.07 que e] crecimiento estimado para este sector en
Cetes 28 dfas (11) 8.50 8.02 702 743% 15-0ct-08 799% 8.28 713 2008 seri de entre 3.0 y 3.5%, cifra menor al
Balance Publico (12) 9,934 1,040  Ene-Ago,08 125992 0.06 013 10% proyectado a inicio de afio. “Vemos previ-
1. Variacion real anual, %.g. P8 corriente trim. promedio del afio dividido entre el tipo de cambio promedio del perfodo, en millones de ddlares. 3. Precios al sible que la desaceleracién restrinja de manera
e s s e s sl N s o Ui Slewoia et | importante a disponibildad do erédios”
rendimiento anual, promedio tltimo mes. 12. % del pis paralas proyecciones. expres6 Lopez. El directivo dl]f) que si bien no
Fuente: Las proyecciones corresponden a la encuesta mensual que realizé el Banco de México para diciembre entre 32 grupos de anélisis y consultorias se han Ca.ncelado [ERETEEE fie infraestructura
econdmicas. (INEGI, Banxico, IMSS, SHCP, STPS) aeronautica, los que estan vigentes se demora-
ran més de lo previsto. e
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I OBITUARIO ¢ Adridn G. Sada Trevifio | PRESIDENTE HONORARIO DE VITRO

EL SEMANARIO, DEL 16 AL 22 DE OCTUBRE DE 2008

<

Aventurero de la mnovacién
y la competencia

¢ El empresario que consolidé la expansién
de Vitro a partir de la década de los setentas
consolidé una clara vocacién de trabajo,
esfuerzo e innovacién. Deja el corporativo
reglomontano, sin embargo, en un momento
de definiciones.

ace apenas siete

meses decidié here-

dar a sus tres hijos

el principal paquete
accionario que controlabaen Vitro,
el corporativo regiomontano que
fundé su familia a principios del
siglo pasado.

Fue la creciente presion al
interior del Consejo de Adminis-
tracién de Vitro y la amenaza de
una toma de control en contra de
la administracién que cedi6 a sus
hijos hace 17 afios la que habria
acelerado su decisién de fortale-
cer la tenencia accionaria de su
familia en el corporativo regio-
montano. El15 de febrero pasado,
el presidente honorario de Vitro,
Adrian G. Sada Trevifio, decidié
adelantar a sus hijos la cesi6n de
acciones de su propiedad repre-
sentativas del 3% del capital del
corporativo regiomontano. Ante
las autoridades bursatiles de EU
la operacién se defini6 como “un
regalo”.

Si bien la operacién quedé
registrada por la Comisién de
Valores de EU (SEC) por sus siglas
en inglés el traslado de los titulos
se concret6 a través del mercado
de valores apenas el pasado 2 de
julio de 2008, luego de la asam-
blea de accionistas del 17 de abril
de 2008 en la que se confirmaron
las sospechas de que un grupo de
inversionistas externos encabe-
zado por el empresario Roberto
Hernandez, a través de lamesa de
capitales de Accival —el brazo bur-
satil de Banamex- Citibank-habia
venido conduciendo la compra de
acciones de Vitro.

La cesién de acciones de Sada
Trevifio y de su esposa Maria
Nelly Gonzalez de Sada a sus hijos
incluyé un paquete de 10,605,401
acciones comunes que representan
el 3.1%del capital de Vitro asi como
sus derechos en el Fondo de Opcio-
nes de la empresa. De esta forma,
Adrian Sada Gonzalez, Federico
Sada Gonzélez y Alejandra Sada
Gonzélez incrementaron su parti-
cipacién en Vitro a 6.86%; 6.82%y
5.27%. Peroni siquiera el “regalo”
de su padre los mantiene a salvo
de la embestida de los “minorita-
rios”. El juicio para impedir que
la familia Sada pierda el control
sigue su curso. El regiomontano
que el Consejo de Empresarios de
América Latina reconoci6 por sus
aportaciones al desarrollo econé-
mico de México deja la empresa

Especial

“El empresario se aventurd en el mercado
de envases de pldstico con el proposito de
contrarrestar la competencia de nuevos
productods.”

que presidi6 y dirigi6 durante mas
de 19 afios, en medio de una de sus
mas severas controversias por el
control de su Consejo de Admi-
nistracién.

LA TRANSFORMACION

Adrian G. Sada Trevifio, quien
tuvo su primera experiencia en el
sector corporativo de Monterrey a
los 22 afios en la compaiiia Fabri-
cacién de Maquinas, dirigidunade
las transformaciones mas impor-
tantes para Vitro. De la produc-
cién de botellas de vidrio para la

industria cervecera y refresquera
y la fabricacién de productos de
consumo, logré que la compafiia
evolucionara hacia la fabricacién
de vidrio plano para la industria
automotriz. El empresario, egre-
sado igual que su padre, Roberto
G. Sada, dela carrera de ingeniera
de la Universidad de Texas y con
unamaestriaen Alta Direccién por
el IPADE, también se aventur en
el mercado de envases de plastico
con el propésito de contrarrestar
la competencia de nuevos pro-
ductos. Ese seria el mismo esce-

nario al que, una década después,
se enfrentaria su primogénito
Adrian Sada Gonzalez cuando
tuvo que analizar la incursién
en el mercado de la resina PET
grado botella, un insumo que la
industria refresquera comenzé a
demandar.

Adrian G. Sada Trevifio puso
un gran énfasis en la tecnologia.
Sus primeras posiciones en la
empresa estuvieron relacionadas
conlainvestigacion, la produccion,
el mercadeoylasfinanzas. No obs-
tante, no resistié la tentacién de
incursionar en nuevos negocios
como el bancario. Sin embargo,
aquella visién para ingresar al
sector financiero se convirtié en
una costosa aventura. Las pérdi-
das en Serfin, por ejemplo, provo-
caron que Vitro también reflejara
problemas financieros.

Antes, Sada Trevifio, cuando
ya se mantenia alejado de la ope-
racién del corporativo vidriero,
fue testigo del traspié del grupoen
los mercados internacionales al
asumir las pérdidas de su incur-
sién en el mercado estadouni-
dense. Fue una época dificil para
el decano de la estirpe al frente
de Vitro. Su primogénito dejé la
presidencia de Vitro en medio
del gran escandalo que gener6
la amistad y presunta relacién de
negocios con Raul Salinas de Gor-
tari, hermano del ex presidente
Carlos Salinas de Gortari. En
1993 cuando se dio a conocer los
depésitos realizados por Adrian
Sada Trevifio en cuentas de ban-
cos estadounidenses y europeos,
las acciones de Vitro y Serfin lle-
garon a perder en un solo dia 8 y
12%, respectivamente.

El relevo estaria a cargo de
su segundo hijo, Federico Sada
Gonzalez, a quien le encomendé
reducir los pasivos de la empresa
y redirigir su crecimiento con nue-
vas apuestas tecnoldgicas. Asi lo
hizo aunque los intereses de terce-
ros empresarios por el control de
la firma ahora interfieren con las
recomendaciones hechas por Don
Adrian G. Sada Trevifio, quien
también tuvo otra gran pasion: la
educacion, la ensefianza y, sobre
todo, compartir sus conocimien-
tos. El no se sentia un miembro
mas de la meritocracia sino de la
cultura empresarial que durante
las dltimas décadas forj6 grandes
empresas en el norte del pais. o

Por Claudia Villegas



()

/J EL SEMANARIO, DEL 16 AL 22 DE OCTUBRE DE 2008

LA BUENA VIDA I 29

LO QUE USTED NO SE PUEDE PERDER

CINE

DEPORTES

ARTES PLASTICAS

MUSICA

Video Paradisso

Unailusién dptica, antes que un truco, es
unailusion. Y el cine, antes que industria o
arte, fue eso, un juego de ilusiones dpticas.
Amésdecien

anos después

de su creacion,

enmedio

deavances

tecnologicos

que permitirfan

filmar cualquier

fantasfa; Michel

Gondry parece

recordarnos

consu ltimo

filme, que elma-

yor componente

del cine eslaimaginacion. Dos jovenes, Je-
rryy Mike, tras un accidente que borré todas
las cintas de un videoclub en decadencia
(episodio que podria ser una pelicula por
simismo), deciden rehacer las peliculas
perdidas, camara de video en manoy con
ellos como actores. El resultado es visible-
mente acartonado y fallido. Sin embargo,
algo tienen sus videos que cobran una fama
inusitada en la clientela de dicho videoclub
y desatan sin haberlo pensado, una fiebre
de cinefilia que culmina con el barrio entero
filmando y exhibiendo su propia pelfcula,
alamanerade Cinema Paradisso, pero en
VHS. Sin dinero, por cierto, ni produccion
tampoco, pero sicon el corazén. Y con
muchas ilusiones, por supuesto.
Originalmente pirata

Direccion: Michel Gondry.

Pais: Estados Unidos.

Ano: 2008.

www.cinemex.com

Una raya mas al tigre

NingUn cineasta del mundo ha filmado

las obras de William Shakespeare como
Kenneth Branagh; con un respeto abso-
luto a los textos, pero

experimentando con

las formas mas propias

del cine que del teatro,

consiguiendo con ello,

una perfecta puesta

aldfadelasobras

clasicas. Gracias a su

férmula, hemos podido

ver Enrique V. Mucho

ruido y pocas nueces,

Hamlet y Trabajos de amor perdidos, todas
ellas de excelente manufactura, profundas
alavez queligeras y emocionantes. Para
2006 toco elturno a Cémo gusteis, de serla
nueva adaptacion del cineasta.

Como gusteis

Direccidn: Kenneth Branagh.
Paises: Estados Unidos y Reino Unido.
Aiio: 2005.

www.cinemex.com
www.cinepolis.com.mx

Clasico regio

Lafecha catorce del torneo Apertura 2008
del futbol mexicano presentara uno de los
partidos més esperados de la temporada:
el clasico regio, donde se enfrentan El Mon-
terreyy los Tigres los dos equipos oriundos
de Monterrey, Nuevo Ledn, la ciudad més
importante del norte del pafs. El encuentro
entre los Rayados y los Tigres despierta
grandes pasiones entre los regiomontanos
atalnivel que logra dividir ala ciudad como
se tratara de una auténtica guerra civil. Sera

la edicion nimero 87 de este derbyy desde
el primer encuentro celebrado en 1974, las
dos oncenas han competido por el derecho
dejactarse de serelmejory por el honor de
la capital neoleonesa. Los Rayados buscan
vengarse de la derrota que recibieron a
manos de los Tigres la temporada pasada,
cuando perdieron tres a dos como locales.
Sabado 18 de octubre, 17:00 horas.
Canal 9

Aguirre recibe al campeon

Javier Aguirre, el técnico mexicano que di-
rige en Europa, y sus jugadores del Atlético
de Madrid reciben este domingo la visita
delReal

Madrid,

el actual

campeon

delaliga

espafiola

de futbol.

Elestadio

Vicente

Calderon

serd

testigo

del derby

madrilefio,

que como

sunombre lo dice enfrentaa los dos equi-
pos de la capital espariola que logra dividir
alaciudad capital y despertar una gran
pasion por parte de los seguidores de unoy
otro club. EI Real Madrid lleva una gran ven-
taja al dia de hoy en derbis ganados por so-
bre surival de la ciudad. Hasta el momento
los Merengues han logrado 76 victorias
por 35 de los Colchoneros, hay quien dice
que este encuentro cuenta con un factor
sociologico que pesa en el inconsciente
colectivo, ya que el Madrid se asociaba con
el poderyla clase alta, mientras el Atlético
con clases més humildes.

Domingo 19 de octubre,

10:00 horas. Sky

El espejo que no te engaiia

Un recorrido por las diferentes represen-
taciones de la muerte en el pasar de los
siglos XVIal XX, a partir de una seleccion
de ¢leos, impresos, publicacionesy
material gréfico, los cuales entablaran

un didlogo con el que haran evidente sus
distintas implicaciones arquetfpicas. La
muerte solem-

ne, lajocosa, la

festiva, lugubre

y denunciante

de los proce-

sos politicos,

enobras de

artistas como

Saturnino

Herréan, Tomés

Mondragén, José Guadalupe Posada,
Mariana Yampolsky, José Chévez Morado,
Manuel Manilla Cano y Roberto Montene-
gro, entre otros. Porun lado, la vanidad y la

belleza de una elegante mujer del siglo XIX.

En contraste, la mitad de su cuerpo visto
en esqueleto, con gusanos escapando
desucraneo yalgunos pedazos de carne
pegados al hueso. Esla Alegorfa de la
muerte, que Tomés Mondragdn pinté en
1856, obra que refleja ambas evocaciones
delfindelavida, tanto la fiesta como el
dolor. La pieza forma parte de la muestra
Lamuerte. El espejo que no te engaria. La

exposicion presenta diversas aproximacio-

nes alamuerte en obra pictéricay gréfica,
desde el México virreinal hasta el siglo XX.
La primera parte, llamada La portentosa
muerte, presenta piezas que reflexionan
sobre el fin doloroso y macabro de la vida.
Enla segunda parte de la muestra, titulada
Recuerdos del porvenir, se incluyen piezas
delsiglo XIX'y XX, con grabados. Destaca
el gabinete de angelitos o de nifios muer-
tos, con numerosas obras que representan
apequenos que perdieron la vida.

Museo Nacional de Arte

Sala de Colecciones Especiales

Tacuba 8, Centro Histarico.

Hasta el 30 de noviembre.

Reflejos de una vida

Coleccion de 81fotografias: Recuerdos
personales, Vida profesional y Sus
contemporaneos, revelan el legado de
una de las figuras méas importantes enla
consolidacion del medio musical en el
México posrevolucionario. La exposicion
Luis Sandi: Reflejos sonoros de una vida
conmemora dos afios de la entrega en
comodato de una coleccion de més de
mil libros, partituras y alrededor de 200
fotograffas, otorgadas a la Biblioteca de las
Artes del Cenart, por los hijos del musico
através del Centro Nacional de Investi-
gacion, Documentacion e Informacion
Musical (CENIDIM).

Centro Nacional de las Artes
Vestibulo de la Biblioteca de las Artes.
Rio Churubusco y Tlalpan

Hasta el 29 de octubre

Colaboran: Daniel Garcia (Deportes) y Rogelio Flores (Cine).

El gran DJ

Uno de los productores cruciales que
colabord con su carisma para que Strictly
Rhythm se alzara como primer sello ameri-
cano de house a principios de los noventa,
s Roger Sanchez, quien hallegado a con-
vertirse en un prolifico productor, uno de los
principales deejays delmundo y el nombre
clave dentro de la escenainternacional de
house. Aungque se concentré méas en los
albumes mixque en las producciones de
su propio estudio firmadas con sunombre,
Sanchez se gand un gran respeto durante
un tiempo tanto entre los clubkids como
entre el publico méas elitista y culto de las
pistas de baile. Nacido en Nueva York y de
familia dominicana, Sénchez asistio ala
Escuela de Artey Disefio de Manhattan con
algunas de las futuras leyendas del hip-hop,
incluido Kurtis Mantronik. Desde principios
de los ochenta, se introdujo en todala
escena de la cultura graffitiy break-dance,
yempez6 a pinchar discos alos 13 afos.
Sanchez finalmente dejo la escuela en 1987
para dedicarse por entero alamusica. Su
club Ego Trip se convirtio enseguida en

un éxito, mientras sus cintas de remixes
arrasaban en Broadway vendiéndose répi-
damente en los circuitos underground.
Roger Sanchez

Carpa Neumatica del Hipdromo.
Acceso 2. Av. Industria Militar s/n. Col.
Lomas de Sotelo.

Viernes 31 de ocubre, 21:00 horas

Por un canto mejor

Alejandro Filio esta revolucionando la musi-
caen México, aportando teméticas origina-
lesy cuidando siempre

lacalidadenletray

musica de cadaunade

sus composiciones. La

produccion més

importante de Filio es

el discotitulado Un

secretoavoces, una

produccion diferente

y calida, enla cual

catorce artistas de

diferentes nacionalidades pero de un canto
en comun, avalan el trabajo de Filio. Sin
duda, se trata de un granintérprete de la
trova, en donde hay ecos de otras épocas
que muchos afioran.

Alejandro Filio en concierto.

Lunario del Auditorio Nacional
Costado Poniente del Auditorio Nacional
frente al Campo Marte.

Sabado 22 de noviembre,

21:00 horas.
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Centro Comercial Antara.
Ejército Nacional No. 843,

Local D-139, Granada.
5280-8504 / 5395-1680

2 M k No. 433,
[ 'Alsare o rosne

A PARIS

5280-3600

Tipo de comida:
Francesa

Tipo de comida:

Recomendaciones:
Francesa

Aquiusted disfrutara de deliciosos
platillos cocinados en labarrade la
rosticeriaala broche. Los alimentos
quedan jugosos por dentroy con una
fina costra por fuera.

Recomendaciones:

Sirve lamejor gastronomia, con
especialidades alsacianas, incluyendo
unaamplia barra de mariscos frescos
traidos de Francia y Baja California.

Insurgentes Sur No. 1880,
col. Florida

5661-5152 Michoacan No. 93 planta alta,

col. Condesa

5286-1077 AL 78
Tipo de comida: Tipo de comida:
Francesa Internacional.
Recomendaciones: Recomendaciones:
Restaurante de tradicion desde hace Unnuevo concepto enla Condesa,
37 afos, exclusividad gastronémica enunambiente placido y fresco.
y cordialidad en el servicio son Exquisita variedad de platillos
caracteristicas que distinguen al provenientes del mar, sopas,
restaurante La Casserole. pastas y ensaladas.

Calidad en el servicio.

Av. Revolucion No. 1378,
col. Guadalupe Inn

5662-5446 Insurgentes Sur No. 1248,
col. Del Valle
5488-9810
Tipo de comida:
Tipo de comida: Auténtica comidaargentina
Internacional
Recomendaciones:
Recomendaciones: Elcorazdn de nuestra cocina
ElVivantun lugarinolvidable. Disfrute son los cortes abundantes
de nuestro attin Saku con crustde calidad premium beefs, asados
pindn, tabule de cous cousy salsa de alaparrilla, acompanados de
jocoque. unagranvariedad de platillos.
Nuestras carnes mantienen la
tradicion del asado argentino.

de venta en Tienda Dmedios WTC Montecito Esg. Insurgentes, Piso 2

Plaza Polanco Jaime Balmes Esg. Homero, Pb.

Plaza Inn Av. Insurgentes Esq. Fernando Villalpando, Piso 1

1 Sewanarioc Andnciese aqui 9117-2000
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B NOVEDADES [ RESTAURANTES

Corazon de tinta.
Cornelia Funke.

Siruela/Fondo de Cultura Econémica.

De Cornelia Funke (Alemania, Dorset,

1958) se han dicho muchas cosas, quiza

la méas recurrente es que J. K. Rowling

tiene ya quien le haga competencia en

el 4&mbito de la literatura infantil y ju-

venil. Un dato curioso es que en sus inicios la apadriné
Barry Cunningham, el mismo que detect6 el talento de
la autora de Harry Potter. Desde que en el 2000 publico
El rey de los ladrones, qued6 demostrado su talento para
crear mundos fantasticos e inculcar en los pequefios el
habito por la lectura.

Hace cinco afios public6 en Alemania Tintenhenz (Co-
razon de tinta), la primera parte de la trilogia que lleva por
titulo Mundo de tinta. La novela guarda cierta similitud
con La historia interminable de Michael Ende. En Corazén
de tinta (que hasta hace poco tiempo se tradujo al espafiol)
Meggie es una fiifia de doce afios que vive con su padre,
Mortimer Folchart, un encuadernador de libros o médico
de libros; de carifio le dicen Mo, en realidad es Lengua
de Brujo, un personaje que puede dar vida a los seres que
habitan en un libro. Las creaciones salidas de la pluma
de Funke conservan una entereza que motiva al lector a
seguir enfrascado en la trama. Desde que se publicé su
trilogia de la tinta acapar6 la atencién internacional. Por
esa razon la revista Time la designé como una de las 100
personas mas influyentes del mundo. e

De venta en librerfas del Fondo de Cultura Econdmica, EI Pénduloy Sanborns.

»0CIO Y NEGOCIO=

Luts Ramon Carazo

INOLVIDABLE

En septiembre, en Espaiia, hubo hitos que con los
afios se recordaran en la memoria.

En Barcelona, el 21 de septiembre, José Tomés realizé
una gran faena a un toro de la ganaderia de Nufiez del
Cuvillo, enla cual con el capote y conlamuleta prevalecié
el toreo profundo, dramatico y artistico que atesora. El
resultado fue de indulto para Idilico; y para él fueron las
orejasy el rabo simbélicos para cerrar una campafiainol-
vidable. Por su parte, Julidn Lépez El Juli en Barcelona
y en Nimes, celebr6 sus diez afios de matador de toros,
haciendo faenas diferentes en su encerrona en Nimes
y luego en Barcelona a un toro de El Ventorrillo. Ha
toreado (en especial) conlamuleta enlamanoizquierda,
con una enorme madurez en su tauromaquia.

En Nimes, dias antes que EIl Juli, el local Sebastian
Castella se encerr6 con seis toros estremeciendo a sus
paisanos franceses, por el sitio que ocupa cuando torea
yademas el toque artistico que agrega. Su paisano Juan
Bautista no quedo a la zaga, se jug6 la piel en Nimes,
obteniendo los maximos trofeos.

Miguel Angel Perera también en Barcelona y Nimes
se destaco, paraluego el 3 de octubre encerrarse con seis
toros en Madrid, tarde de la cual si bien sali6 con tres
cornadas, obtuvo un éxito rotundo, gandndose el respe-
to por la gesta que acometié en Madrid en solitario.

A ElFundi, le conocemos porlidiar encierros compli-
cados de las llamadas ganaderias duras. En Barcelona
conun torode Zalduendo se ha desbordado con etiqueta
de artista y nos da gusto por él, por lo preferencial que
es en el toreo. Cabria no olvidar a Enrique Ponce que
brillé en Nimes por su magisterio.

Septiembre de 2008 fue un mes especial para los
taurdfilos. e

DaRo

1 préximo mes cumpliré mi primer
afio de vida. Soy el proyecto culina-
rio que finalmente se concret6, en don-
de el talentoso chef Richard Sandoval,
el tenor Placido Domingo y la experta
en dirigir cocinas, Josefina Santa Cruz,
unieron sus esfuerzos para que surgiera.
Mi especialidad es la alta gastronomia
mexicana e internacional. Como podran
comprobar en mi meni le damos un es-
pecial énfasis a los pescados y mariscos,
los cuales se preparan con distintas y
originales recetas. Muchos de nuestros
platillos corresponden a la llamada co-
cina de fusi6n, especialidad de la chef
Josefina Santa Cruz, quien con su crea-
tividad, conocimiento e inventiva, logra
la unién de exquisitos guisos. Me ubico
en Polanco, en el céntrico espacio que
antes ocupaba el restaurante de Martha
Ortiz (hija de la pintora Martha Chapa),
el restaurante Aguila y Sol.
Paraempezar recomiendo la pirdmide
de salmén, carpaccio de pulpo, tamal de
huitlacoche, tacos de langosta, quesadi-
llas de pescado, ostiones Pampano, ca-
marones adobados o los tacos de filete.
Las sopas que méas gustan alos clientes
son la de jitomate y la de frijol. Luego, de
plato fuerte, sugiero prueben el pescado
azteca, el guachinango, el pescado en hoja

de platano, los camarones a la talla, el
atin, lamariscada, el pezespadaal estilo
Meérida, los camarones Pampano, el ro-
balo, el salmén bajio, el filete mignon, la
pechuga con moles o el delicioso cordero
con mojo de cilantro. Y para acompafar
los anteriores guisos, pueden elegir: acel-
gas salteadas, platanos fritos, verduras
del diay arroz con frijoles negros, hechos
al estilo casero.

Si anda en busca de una sorpresa
gastrondmica, aqui podré encontrarla en
mis suculentos platillos, como el tamal
de huitlacoche, que para la chef, “es un
platillo muy redondeado en sabor y pre-
sentacion, sin necesidad de garigoleos” ,
que se acompafia conlos tostones de pléata-
no. Una exquisitez que se disfruta en esta
épocadelluviases el huitlacoche, también
nombrado cuitlacoche, hongo del maiz,
papiotl o pup. Los usos del huitlacoche son
muy variados. Uno especialmente popular
es como relleno de quesadillas. Es un in-
grediente sofisticadoy de gran aceptacion.
Paraprepararlo simplemente se desgrana,
se picay se frie en poco aceite con cebolla,
ajo, chile serrano y epazote.

Nosesorprenda, sialahoradel postre
y el café ve que Placido Domingo se acer-
ca a sumesa y le regala una sonrisa. e

Por Camila Sdnchez

Moliere 42. Polanco. Tel 52 8120 10.






