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What’s News—

INTERNACIONAL

BS anuncio que sus reba-

jas contables para 2007
asociadas ala crisis de hipo-
tecas de alto riesgo en EE.UU.
alcanzaran los US$19.000
millones, US$4.000 millones
mas que lo que habia calcu-
lado hace un mes. El banco
suizo dijo que espera registrar
pérdidas de US$11.440 mi-
llones en el cuarto trimestre
y una pérdida para todo el
afio de US$4.031 millones.

m La junta directiva de Société
Générale anuncio su respal-

do unanime a los presidentes
ejecutivos Daniel Bouton y
Philippe Citerne, en desafio a
las presiones del gobierno fran-
cés. El banco también dijo que
creara un comité independiente
para investigar las pérdidas por
US$7.200 millones incurridas
por un corredor de la entidad.

* * *
m Honda registrd un aumento
de 38% en sus utilidades para el
tercer trimestre fiscal termina-
do en diciembre frente al mismo
lapso del afio previo, a US$1.870
millones. La segunda automo-
triz japonesa por volumen de
ventas atribuyo el aumento ala
gran demanda por sus autos en
China, Europa y Norteamérica.

* * *
m ADS, empresa estadounidense
de procesamiento de pagos por
tarjetas de crédito, demando a
Blackstone para presionarlo a
completar la adquisicion de la
empresa. El lunes, el fondo de
capital privado anunci6 que no
podria completar el acuerdo por
US$6.400 millones debido a las
condiciones impuestas por los
reguladores.

m Amazon, minorista en linea,
mas que duplico sus ganancias
netas en el cuarto trimestre
frente aigual lapso del afio
anterior, a US$207 millones
gracias a sus fuertes ventas en
diciembre. La empresa estado-
unidense también presento una
prediccion de ingresos superior
ala esperada por Wall Street
para el inicio de 2008, algo que
podria aliviar las preocupa-
ciones sobre un descenso en el
consumo en EE.UU.

* * *
m Boeing reporto utilidades
por US$1.030 millones para
el cuarto trimestre, frente a
US$989 millones de un afio
antes. El fabricante estadouni-
dense de aviones incremento
su pronostico de ingresos para
2008 a entre US$67.000 millo-
nes y US$68.000 millones, pero
advirtio que las demoras en la
produccion de su Dreamliner
reduciran un poco sus ingresos.

* * *
m Mervyn King, gobernador del
banco central de Inglaterra, fue
confirmado en su cargo por cin-
co aflos mas, pese a las criticas
sobre su supuesta lentitud a la
hora de lidiar con la crisis de
crédito y, en especial, en el co-
lapso del banco Northern Rock.

* * *
m Las ganancias netas de SAP
se redujeron a US$1.120 millo-
nes en el cuarto trimestre, 6%
menos que en el mismo lapso de
2006. La empresa alemana de
software atribuyo el descenso a
su inversion en una nueva linea
de productos para empresas
pequeiias, pero dijo que espera
un aumento en sus ingresos de
entre 24% y 27% para este afo.

REGIONAL

emex prevé inversiones

de US$22.000 millones
anuales en promedio entre
2009 y 2012, casi el doble que
en los ultimos cinco afios. La
petrolera estatal de México
tiene reservas probadas para
nueve afios mas y necesita
hallar y desarrollar nuevos
depositos para mantener
su lugar en la industria.

* * *
m La economia mexicana
habria crecido 3,2% en 2007,
frente a 4,8% en 2006, informo
la Secretaria de Hacienda. E1
organismo también redujo su
prevision de expansion para
2008 de 3,7% a 2,8%, citando
una desaceleracion en EE.UU.

* * *
m Chile registr6 un superavit
fiscal consolidado récord de
US$16.300 millones en 2007, un
8,7% de su PBI. El superavit fue
impulsado por los altos precios
del cobre, del que Chile es el
mayor productor mundial.

m Vale, la segunda minera del
mundo, planea invertir casi
US$6.000 millones en Colombia,
anuncio el presidente de ese
pais, Alvaro Uribe. La empresa
brasilefia construiria una fabri-
ca de aluminio, una generadora
eléctrica y un puerto.

* * *
m Venezuela compensara a las
petroleras Statoil, de Norue-
ga, y Total, de Francia, con
US$1.100 millones y crudo tras
nacionalizar el mayor proyecto
de crudo pesado del pais, el cual
era controlado por esas empre-
sas. Las estadounidenses Exxon
Mobil y ConocoPhillips todavia
negocian con la estatal PAVSA.

* * *
m Codelco, productor esta-
tal chileno de cobre, evalua
unirse a un plan pararescatar a
GasAtacama, operadorchileno
de gas natural que estaria al
borde de la quiebra.
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La FED continua agresiva baja de tasas
para impedir que EE.UU. caiga en recesion

POR GREG IP

Tras susegundo recorte de tasas en
nueve dias, la Reserva Federal de Es-
tados Unidos dejé en claro que ha em-
prendido una de las campaiias de alivio
monetario mas agresivas delos ultimos
aflos en un intento por frenar de lleno
una incipiente recesion.

La FED redujo su tasa de referen-
cia de corto plazo en medio punto por-
centual, la que se ubico en 3%, y dejo
la puerta abierta

para nuevos re- T
cortes. El comuni- ‘\"'i
cado que acompa-

fi6ladecisiondijo SIS SR
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nen” y que la FED s
“actuarfa oportu- = .
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fuera necesario
para enfrentar
esos riesgos”. Los inversionistas es-
peranunrecorte de un cuarto de pun-
to en marzo.

Lareduccion de tasas se produce en
un momento en el que los ultimos da-
tos sugieren que Estados Unidos con-
tinua eludiendo una recesion, aunque
los mercados financieros siguen siendo
fragiles.

El mercado accionario se dispard
tras conocer la noticia, pero perdid te-
rreno para cerrar con caidas modestas,

Ben Bernanke

enparte debido alos temores de que se
reduzcan las calificaciones crediticias
de las aseguradores de bonos. Eso de-
jariaalos bancos expuestos a pérdidas
adicionales en las deudas respaldadas
por hipotecas, lo cual a su vez erosio-
naria aiin mas el capital y reduciria los
préstamos. El Promedio Industrial Dow
Jones cerrd con una baja de 37,47 pun-
tos, un 0,30%, al paso que el Standard
&Poor s 500 anotd un descenso de 6,5
puntos, un 0,48%.

Ayer, el gobierno anuncio quela eco-
nomia crecio a una tasa anualizada de
0,6% en el cuarto trimestre, menos de
lo esperado. El consumo también per-
did impetu, aunque cayd a una tasa que
aun es respetable. La debilidad del PBI
se atribuyo principalmente ala reduc-
cion de inventarios, lo cual hace que
sea menos probable que haya recor-
tes de produccion futuros. Eso llevo a
que algunos economistas piensen que
el Departamento de Trabajo reportara
un robusto crecimiento del empleo el
viernes, después de un declive en di-
ciembre.

éCompleto la tareala FED?

La pregunta que ahora enfrenta la
FED es si, después de reducir las tasas
en1,25% ennueve dias, hahecholo sufi-
ciente. Laentidad volvid areiterar ayer
su preocupacion sobre el crecimiento.
“Los mercados financieros siguen es-
tando bajo una tension considerable, y
el crédito se ha contraido ain mas para
algunas empresas y hogares”, dijo. Re-

Corte radical
Tasa de interés de referencia
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La FED reduce las tasas
en medio punto porcentual, el
segundo recorte en nueve dias.

Tasa interbancaria llega a 3%
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pitiendo su comunicado del martes pa-
sado, cuandorecortolas tasas en 0,75%,
afiadid que “las informaciones recien-
tes indican una profundizacion de la
contraccion inmobiliaria, asi como
cierto debilitamiento en los mercados
laborales”.

Los comunicados sugieren que la
Fed ha dejado la puerta abierta a nue-
vosrecortes de tasas, aunque tal vezno
sean tan agresivos como algunos espe-
ran. Los mercados estiman que la tasa
interbancaria descienda a 2,25% para
finales del afio y algunos economistas
aguardan una caida mas pronunciada.
“Aunque la FED dejo la puerta abierta
a nuevas reducciones, su evaluacion...
parecidinclinarse a contener las expec-
tativas de una accion adicional signifi-
cativa”, dijo en una nota enviada a sus

clientes el economista de Morgan Stan-
ley Dave Greenlaw.

Ben Bernanke, quien mafiana cele-
bra su segundo aniversario al frente de
la FED, enfrenta un delicado reto. Sisu
estrategiarinde frutos, la economia es-
capara una recesion y se necesitaran
pocosrecortes adicionales. Paraddjica-
mente, sus acciones podrian terminar
siendo vistas como excesivas.

“Si terminamos preocupandonos
por la inflacién en los ultimos meses
del afio, seria un buen resultado para
la FED, ya que es probable que eso sig-
nifique que la economia se ha estabili-
zado”, dijo Peter Fisher, ex funcionario
de la FED que ahora dirige la division
de renta fija del gestor de fondos Blac-
krockInc. “Puede que termine viéndose
que el alivio anticipado era innecesa-
rio... pero ese es el punto de contratar
un seguro contra un declive”.

De ser asi, la FED tendria que re-
vertir rapidamente algunos de sus
recortes. “Actud agresivamente para
bajarlas, eso sugiere que sera igual de
agresiva para subirlas”, dijo Vincent
Reinhart, ex funcionario de la FED que
ahoratrabajapara el centro de estudios
American Enterprise Institute.

SinembargolaFED, aligual que gran
parte de Wall Street, yaha sido engafia-
da por varios repuntes en falso desde
que comenzola crisis en agosto pasado.
Eso significa que es improbable que la
FED declare victoria mientras los ner-
vios persisten enlos mercados financie-
ros y el crédito siga contraido.

La agricultura se prepara para un aio récord

La demanda por biocombustibles y granos impulsa el sector, pero algunos temen una burbuja agricola

POR LAUREN ETTER

Cuando llegue la primavera al he-
misferio norte, Tim Recker planea de-
moler dos viejos establos y un taller en
ruinas que tiene en su propiedad de 600
hectéreas en Arlington, Iowa. En su lu-
gar creara casiuna hectareay media de
terreno fértil, de primera calidad, para
aprovechar lamayor bonanza agricola
global en décadas.

“Cada hectarea vale mas hoy que
hace cinco afios”, dice Recker, un agri-
cultor y excavador.

Con el maiz, el trigo, la soya, la ce-
bada, el girasol y otros granos en o
cerca de sus maximos historicos, los
agricultores de Estados Unidos se
preparan en estas semanas para una
temporada de siembra que podria ser
historica. La carrera para producir
biocombustibles basados en granos
y la creciente demanda de granos de
China, Indiay otros paises emergentes
han elevado los precios de los alimen-
tos en todo el mundo.

Ayer mismo, Kraft Foods Inc. —imi-
tando anuncios similares este semana
de Tyson Foods Inc. y Hershey Co.—
dijo que aumentara sus precios este
aflo debido a mayores costos. Kellogg
Co. dijo que sus ganancias del cuarto
trimestre cayeron por culpa de los altos
precios de los commodities.

Esta transformacion ha creado
enormes oportunidades en el cinturén
agricola de Estados Unidos, a medida
que los agricultores toman sus decisio-
nes anuales sobre qué granos sembrar,
cuanta tierra necesitan, qué fertilizan-
tesy pesticidas comprar y cuanta de su
cosecha vender por anticipado en los
mercados de futuros.
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Magquinaria agricola de John Deere
_ seusaen este campo de Ohio para
fa recoger el maiz.
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Pero también hay riesgos. El precio
de las tierras ha crecido mas de 20%
en el ultimo afio en muchos estados del
Medio Oeste de EE.UU., por lo que los
agricultores que arriendan sus tierras
estan pagando mas por esos alquileres.
Elprecio de algunas semillas ha saltado
mas de 30%y el de los fertilizantes casi
se ha duplicado.

Los agricultores estadounidenses
se preguntan si este auge de los gra-
nos podria ser otra burbuja, como la
de Internet o la inmobiliaria. El pre-
cio de los granos ha subida y bajado
maniaticamente en las iltimas sema-
nas. Elmiércoles de la semana pasada,
el maiz en la Chicago Board of Trade
cay0 cerca de 20 centavos de ddlar por
bushel, el limite maximo diario permi-
tido. Al dia siguiente, el maiz recupero
los mismos 20 centavos para acercar-
se alos US$5 por bushel, cifra similar
al cierre de ayer.

El director de asuntos globales del
Consejo de Exportadores de Soya de
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Futuros de maiz
Precio acuerdo diario para el

EE.UU., Craig Ratajczyk, dice que esta
advirtiendo a los agricultores de que
los mercados de granos de este afio
podrian verse afectados por “salvajes
rotaciones”. Y pese a los altos precios
que estan obteniendo por sus cultivos,
algunos agricultores no seran tan ren-
tables debido a los altos costos.

Kevin Paap, un agricultor de Min-
nesota, dice que esta entusiasmado
por el “potencial” de los mercados de
granos. Pero agrega que tiene “un nudo
en el estdmago” por los riesgos a los
que se expone. Este aflo, Paap probable-
mente sembraralamitad de sus tierras

Bloomberg News/Landov

conmaizylaotramitad consoya. El afio
pasado habia plantado una porcion ma-
yor de maiz, porque sus perspectivas de
rentabilidad parecian mejores que las
de la soya. Paap cree que la soya tiene
mejor aspecto este afio porque es mas
barata de sembrar, en parte porque ne-
cesita menos fertilizantes.

Los duefios de tierra de todo el mun-
do estan tratando de sacar el maximo
provecho a sus campos. Agricultores
estan buscando expandir sus campos
en Canada, donde es mas habitual tener
tierras inactivas, y Brasil, donde hay
enormes propiedades sin cultivar. Ru-
sia, Argeliay Sudafrica también han au-
mentado su produccion de granos. En
EE.UU.,, los agricultores como Recker
estan demoliendo establos, eliminan-
do césped y zonas de pastos y arran-
cando vallas.

El consenso general de los econo-
mistas es que los precios de los alimen-
tos continuaran subiendo este afio, aun
siEE.UU. entra en unarecesion, porque
los alimentos son habitualmente uno de
los iltimos sectores en ser afectados
por un enfriamiento de la economia.

Por otra parte, las recientes turbu-
lencias de las bolsas de todo el mundo
desaceleraron temporalmente el cons-
tante aumento de las acciones de com-
paiiias agricolas, que han subido mas
que casi todas las acciones de otras in-
dustrias. La semana del 14 de junio, la
accion del fabricante de equipamiento
agricola Deere and Co. cayd 20%, pero
todavia esta un 140% por encima de su
valor de hace un afo. El gigante de las
semillas Monsanto Co. vio su accién
hundirse 17% esa misma semana, pero
aun se mantiene un 168% mas alta que
hace un afio.

A diferencia de Wall Street, muchas compaiiias todavia conservan un optimismo cauteloso

Cuando uno habla con la gente de
Wall Street, se percibe panico. Esta po-
dria ser La Grande, una profunda rece-
sidn del tipo que no se ve desde hace 35
afios, cuando el entonces presidente de
la Reserva Federal de Estados Unidos
Paul Volcker comenzo a elevar las tasas
de interés para acabar con la inflacion.

Sin embargo, si uno T
se aleja del centro del | Il ame |
dinero, el tono cam- | il - !
bia. Desde luego, no |1 iiius
abunda el optimismo. )._j
Muchos trabajadores [ =
y electores comunes y CAPITAL
cor.rlentes en Esga@os Por David
Unidos no hanrecibido  pypecer

aumentos salariales a

la par de la inflacion y

estan ansiosos y frustrados. El tono de

la conversacion entre los ejecutivos de

las empresas que no pertenecen a Wall

Street es de preocupacion, pero no es

sombrio y ciertamente no es de panico.
“Mientras mas lejos estés de Wall

Street, mejor se ven las cosas”, dice el
economista Mark Vitner del banco Wa-
chovia Corp. Suempresa predice un cre-
cimiento dolorosamente bajo, pero cier-
tamente no recesionario, de 1% para el
primer semestre de este afio, y después
un crecimiento de 2,5% 0 mas en el se-
gundo semestre, a medida que los efec-
tos del paquete de estimulo fiscal y los
recortes de tasas de interés comiencen
a surtir efecto.

Hace poco, los analistas le pregun-
taron a Greg Hayes, vicepresidente de
finanzas de la compaiiia manufacture-
ra United Technologies Corp., si su em-
presahabia detectado algiin deterioroen
los mercados aeroespacialesy otrosalos
que atiende. “En verdad, no hemos no-
tado nada”, respondio, segun las trans-
cripciones de la conferencia telefonica
de Thomson Financial. “Creo que todos
estan preocupados de que existe una
desaceleracion alld afuera. Nosotros no
la hemos detectado”.

El presidente del operador estado-

unidense de telefonia inaldmbrica Veri-
zon Communications Inc., Denny Strigl,
esta enlamisma sintonia al declarar que
sigue siendo muy optimistas acerca de
2008, “pese a todo el ruido que escucha
acerca de la economia”.

4Qué esta pasando? ¢Estan reaccio-
nando exageradamente la Casa Blanca,
el Congresoyel presidente delaReserva
Federal, Ben Bernanke?

En Wall Street es peor. Las pérdidas
son masivas, los modelos de gestion de
riesgo se han desplomadoy muchos pre-
sidentes ejecutivos han sido reemplaza-
dos. “Este es un shock en el mercado del
crédito y Wall Street esta en el ojo del
huracan”, dice Laurence Meyer, un ex
miembro de la FED.

Esmas facil ser optimista cuandouno
es el presidente ejecutivo de una com-
paiiia estadounidense que hace impor-
tantes negocios en el extranjero. United
Technologies, por ejemplo, obtuvo el ailo
pasado un 62% de sus ingresos de fue-
ra de EE.UU. El presidente ejecutivo de

Caterpillar Inc., Jim Owens, también ve
con optimismo las perspectivas del fa-
bricante de maquinaria. El confia en que
la fortaleza de la economia internacio-
nal ayude a compensar una recesion en
EE.UU,, laque sucompaiiia anticipa. Mas
del 55% de las ventas de Caterpillar pro-
vienen de fuera de América del Norte.

¢Estdn exagerando la Casa
Blanca, el Congreso y el
presidente de la Reserva
Federal de EE.UU?

Owens predice quelos ingresos globales
de su empresa creceran entre 5% y 10%
este afio, a pesar de que el crecimiento
de los ingresos en EE.UU. serd de entre
0% y 5%.

Muchos estan impresionados con
la velocidad con la cual el gobierno ha
actuado para combatir una posible re-
cesion. El presidente George W. Bush y

los lideres del Congreso se han movido
con sorprendente celeridad para apro-
bar un paquete de estimulo fiscal. Y con
su recorte de ayer de medio punto por-
centual, la FED ya habajado las tasas de
interés en 2,25 puntos porcentuales des-
de agosto.

“La combinacion de agresivos esti-
mulos monetarios y fiscales nos otorga
mas seguridad de que habra una rece-
siénsuave”, dice Richard Berner de Mor-
gan Stanley. Hacia el ultimo trimestre de
este afio, la economia podria estar cre-
ciendo a un comodo ritmo de 3% o mas,
anticipa Berner.

Los economistas argumentan, de ma-
nera correcta, que el declive en la cons-
truccion de nuevas viviendas (que es el
mayor freno al crecimiento econdmico)
no puede seguir de manera indefinida.
Para que el producto bruto interno se
reduzca tanto como sucedié en 2007,
las construccion de nuevas viviendas
(que en 2007 cayo 38%) tendria que ba-
jar otro 24% este aflo, dice James Paul-

sen, de Wells Capital Management. “No
es probable”, observa

Ojala que asisea. Pero Wall Street po-
dria tener razon. Tal vezlaolaaunnoha
alcanzado a las empresas fuera del sec-
tor financiero, pero eso no significa que
€S0 N0 ocurrira.

El centro del problema es qué tan-
to empeore la crisis de crédito. “Se ha
expandido mucho més alla de lo que
cualquiera esperaria”, dice Meyer, y su
impacto inicial sobre los consumidores
y las empresas es dificil de cuantificar
cuando se tiende a hacer proyecciones
con base en modelos. De ahi todas las
conversaciones sobre el riesgo. Como
dice Meyer, “el riesgo es calibrar todas
esas cosas que no podemos medir”.

0 como lo dijo alguna vez otro eco-
nomista: “Las interrupciones extremas
para el funcionamiento normal de los
mercados financieros parecen tener
muchas veces un impacto significativo
sobre la economia real”, La frase es de
Ben Bernanke.




