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What’s News—

INTERNACIONAL

Ford podria concluir la
proxima semana la es-
perada venta de sus marcas

de Iujo Jaguar y Land Rover

al conglomerado indio Tata
Group, por US$2.000 millones,
pero continuara proveyendo
los motores y otras partes para
ambas empresas por hasta
cinco afios, segun fuentes al
tanto. Un vocero de Ford dijo
que ejecutivos de la automo-
triz esperan firmar el acuerdo
pronto. Tata no quiso comentar.

* * *
m Los planes de fusion entre
Delta Air Lines y Northwestern
Airlines enfrentan un gran
obstaculo, el desacuerdo entre
ambas aerolineas estadouni-
denses para crear un programa
de antigiiedad comun para sus
pilotos, segun una fuente al tan-
to y un memorando interno de
Delta firmado por su presidente
ejecutivo. La union crearia la
mayor aerolinea del mundo en
términos de pasajeros.

* * *
m La accion de Google perdi
un 4,6% de su valor ayer en el
mercado electronico Nasdaq
después de que un informe de
la firma de investigacion de
mercado comScore revelo que
el numero de clics en anun-
cios asociados a busquedas
por Internet se estancé en
enero, en comparacion con
enero de 2007.
m Google participara de un
consorcio de US$300 millones
con telefonicas de Asia para
tender un cable submarino de
10.000 kilometros entre EE.UU.
y Japon, informaron portavoces
del consorcio y de la telefénica
SingTel, de Singapur.

m IBM anuncio planes para
recomprar US$15.000 millones
en acciones. El afio pasado, la
empresa estadounidense de
tecnologia compro un total de
US$18.800 millones en acciones;
su valor de mercado actual es de
US$150.000 millones.

* * *

m Sony y Sharp, fabricantes
japoneses de electronicos,
anunciaron una sociedad para
producir pantallas de cristal
liquido para televisores en una
nueva fabrica de Sharp valorada
en US$3.500 millones, en el oes-
te de Japon. Sharp tendra 66% de
la firma conjunta, y Sony, 34%.

* * *
m Lanxess planea invertir
US$575 millones en una fabrica
de caucho sintético enlaisla de
Jurong, en Singapur, con capaci-
dad para producir 100.000 tone-
ladas al afio, dijo el presidente de
lajunta directiva de la quimica
alemana, Axel Heitmann.

* * *
m Galderma Pharma, una
sociedad entre la suiza Nestlé
y la francesa L’Oréal, firmo
un acuerdo para comprar el
fabricante estadounidense de
medicamentos dermatologicos
CollaGenex, por US$420 millo-
nes, informé CollaGenex.

* * *
m Trabajadores de American
Axle, proveedora de autopartes
de GM, iniciaron ayer una huel-
ga, después de que las negocia-
ciones con la administracion no
alcanzaran un nuevo contrato
antes de la expiracion del pacto
anterior. Un vocero de GM dijo
que la automotriz no ha sentido
ninguin impacto.

REGIONAL

Telmex, telefonica mexi-
cana propiedad de Car-
los Slim, acordo la compra
de Teledinamica, operador
colombiano de television por
cable. Es el sexto operador
adquirido por la mexicana en
ese pais. Telmex ya domina el
55% del mercado. La transac-
cion debe ser aprobada por
las autoridades colombianas.

* * *
m JBS, firma brasilefia de car-
ne, recibid la aprobacion de la
Union Europea para comprar
el 50% de Incala, unidad italia-
na del grupo Cremonini, por
US$333,5 millones.

* * *
m El Banco de México espera
un alza de la inflacion en los
proximos trimestres, dijo Gui-
llermo Ortiz, gobernador del
banco central. El1 IPC anualiza-
do llego a 3,61% a mediados de
febrero, por encima de la meta
de 3% del organismo.

m Banco do Brasil, el mayor ban-
co minorista de Brasil, report6
una ganancia de US$715 millones
en el cuarto trimestre, un 2,5%
por debajo de lo obtenido en el
mismo lapso de 2006. El banco
atribuyd la caida al incremento
de sus costos administrativos.

* * *
m Enarsa, energética estatal
argentina, llamo a licitacion para
la construccion de un ducto de
gas natural desde Bolivia, el cual
se espera ponga fin a la escasez
que padece el pais. Segiin lo
estimado, el gasoducto estaria
operando en el primer semestre
de 2010.

* * *
m Colbuin, eléctrica chilena,
anuncio que pedira autorizacion
alos accionistas para hacer un
aumento de capital de hasta
US$400 millones para financiar
parte del plan de inversion de
US$1.500 millones a cinco afios.
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americas@wsj.com

El bajon inmobiliario en EE.UU. se agudiza
y no hay sefiales de que vaya a tocar fondo

El declive en los precios de las vi-
viendas en Estados Unidos se acele-
r6 en el cuarto trimestre, segun los
dos principales indicadores, y no hay
signos de que la situacion vaya a to-
car fondo.

Por Kelly Evans, Serena Ng y
Ruth Simon

Elindice nacional de precios de vi-
viendas S&P/Case-Shiller cay6 un 8,9%
en el cuarto trimestre frente al mis-
mo periodo del afio anterior, el mayor
descenso en sus 20 afios de historia. A
su vez, el indice de la Oficina Federal
de Supervision de las Empresas de Vi-
vienda de EE.UU., que sigue a los ho-
gares comprados con hipotecas garan-
tizadas por los gigantes hipotecarios
Fannie Mae o Freddie Mac, descendio
un 0,3%, su primer declive anual enlos
16 aiios del indicador.

La reduccion en los precios de las
viviendas amenaza el crecimiento dela
economia estadounidense al hacer que
los consumidores se sientan con menos
dinero y, por lo tanto, estén menos dis-
puestos a gastar.

También disminuye la habilidad de
los propietarios de endeudarse con-
tra el valor de sus casas para financiar
otras compras. Asimismo, los precios
mas bajos erosionan el valor del cola-
teral de los bancos, llevando a un en-
durecimiento de las condiciones para
otorgar préstamos, lo que afecta aun
mas el crecimiento econdmico.

“Parece que la correccion en el mer-
cado inmobiliario ain tiene camino
por recorrer ”, dijo el vicepresidente
de la Reserva Federal de EE.UU. Don
Kohn, en un discurso. En una evalua-

cién pesimista que pareciod reconocer
implicitamente que larecesion comen-
20 0 estd a punto de hacerlo, Kohn su-
girid que la Fed recortara las tasas el
proximo mes, sino antes.

Poco efecto

Hasta el momento, la campaiia dela
Fed para aliviar las consecuencias del
declive inmobiliario mediante un re-
corte de las tasas de interés parece no
haber surtido el efecto deseado.

Desde septiembre, la FED ha redu-
cido su tasa de referencia en 2,25 pun-
tos porcentuales para dejarla en 3%.
Sin embargo, algunas tasas hipoteca-
rias estan subiendo y las que estan ca-
yendo no lo han hecho mucho.

Latasa de interés promedio de una
hipoteca estandar a tasa fija de 30 afios
llego a 6,24%. La cifra no representa
grandes cambios frente a septiem-
bre y marca un alza frente al nivel de
5,61% de finales de enero, segun cifras
de HSH Associates.

Las tasas variables han caido, pero
no mucho si se les compara con los es-
fuerzos de la FED. Una hipoteca a tres
afios, por ejemplo, tenia un interés de
5,29% la semana pasada, frente a 6,29%
de mediados de septiembre.

Impacto en el consumo

El desbarajuste del mercado inmo-
biliario también esta afectando la con-
fianza de los consumidores, lo que po-
driallevar amayoresrestricciones en el
gasto, deprimiendo a la economia.

The Conference Board, una consul-
tora estadounidense de negocios, reve-
16 ayer que su indice de confianza del
consumidor bajé radicalmente de 87,3
puntos en enero a 75 en febrero. Elindi-

Cielos nublados

«La noticia: Dos de los principales
indices que siguen el mercado
inmobiliario en Estados Unidos
anunciaron que los precios de las
casas en el cuarto trimestre cayeron a
niveles no vistos desde hace afios.

+La consecuencia: Una reduccion en el
precio de los hogares podria afectar la
economia, al limitar el consumo de los
propietarios, su habilidad para
endeudarse usando su casa como
respaldo y la confianza de los bancos
para prestar dinero.

+La reaccion: La Reserva Federal
sugirié que recortaria las tasas en su
proxima reunién, pese a que sus
medidas no han tenido gran efecto.

cador es seguido de cerca debido a que
el consumo impulsa unabuena parte de
la economia estadounidense.

“El consumo va a bajar”, advierte
Patrick Newport, economista dela con-
sultora Global Insight. “El golpe sera
mayor mientras mas caiganlos precios
delos hogares”.

El creciente inventario de casas en
venta sugiere que los compradores tie-
nen pocas intenciones de adquirirlas a
los precios actuales.

Los compradores “estan esperando
a [que el mercado] toque fondo”, dijo
Vicki Nellis, agente de Re/Max Allegian-
ce, una inmobiliaria de Virginia. Nellis
agrego que las actuales son las peores
condiciones que ha visto en sus 25 afios
de carrera.

Lafirma de valores Goldman, Sachs
& Co. calcula que los precios de las vi-
viendas caeran entre un 20% y un 25%

desde su punto mas alto, mientras que
el economista jefe de Merrill Lynch,
Dave Rosenberg, cree que podrian des-
cender aun mas.

Segun el indice S&P/Case-Shiller,
los precios de los hogares en EE.UU.
han declinado un 10,2% desde su nivel
maximo, correspondiente a mediados
de 2006.

En algunas areas, las caidas han
sido mas pronunciadas. Los precios
en Miami y alrededores, por ejemplo,
estaban en diciembre un17,5% por de-
bajo del nivel de un afio antes. En Las
Vegas, Phoenix y San Diego habian
perdido un 15% o mas.

Algunos economistas dicen que pue-
den ver la luz al final del tinel.

El indice S&P/Case-Shiller muestra
que tres areas metropolitanas (Char-
lotte, Portland y Seattle) registraron
ligeras alzas de precios el aiio pasado,
mientras que en otras zonas los precios
ya se han estabilizado. Eso podria em-
pezar a atraer compradores.

Al mismo tiempo, el mercado para
titulos respaldados por hipotecas esta
descontrolado, por culpa de las cre-
cientes faltas de pago en las hipote-
cas actuales y el derrumbe del sector
subprime, o de alto riesgo, del merca-
do hipotecario.

Los inversionistas estan exigiendo
mayores primas de riesgo por los bonos
garantizados por hipotecas.

Esto presiona al alza los intereses
que se cobran a los compradores de
casas. Incluso los bonos respaldados
por las empresas semiestatales Fan-
nie Mae y Freddie Mac, considerados
como de la mejor calidad crediticia,
han perdido valor, elevando las tasas
de interés.

La crisis subprime se traslada a los tribunales

Un banco alemdn alega que UBS lo engaiio al atiborrarlo con valores de mala calidad

POR CARRICK MOLLENKAMP

El banco suizo UBS AG, uno de los
mas golpeados por las pérdidas en in-
versiones hipotecarias, enfrenta ahora
acusaciones formales de que descargd
en sus clientes algunas de las inversio-
nes mas toxicas que tenia en su poder.

En una demanda que ofrece un vis-
tazo a las transacciones que se llevan
a cabo en la actual crisis financiera, el
banco aleman HSH Nordbank AG acu-
sa a USB de venderle US$500 millones
en inversiones complejas que el aho-
ra difunto fondo de cobertura de UBS,
Dillon Read Capital Management, uso
mas tarde como un receptaculo donde
agrupar valores respaldados por hipo-
tecas de altoriesgo o subprime. Elbanco
aleman alega que las maniobras de UBS
le generaron pérdidas de por lo menos
US$275 millones.

Lademanda presentada el lunes ante
una corte del estado de Nueva York, re-
trataa HSH como un inversionista poco
sofisticado engafiado por UBS, y asegura
que el banco suizo “explotdla estructura
parasus propios fines, acostade HSH, en
violacion de sus deberes contractuales y
fiduciarios”. HSH exige el pago de al me-
nos US$275 millones en compensacion,
ademas de dafios punitivos.

Acciones legales como la presenta-
da por HSH auguran una nueva y caus-
ticaetapaenla crisis financieraglobal, a
medida que bancos e inversionistas dis-
gustados recurren a los tribunales para
recuperar sus cuantiosas pérdidas. En

Las semillas del conflicto

HSH Nordbank dice que UBS hizo una mala gestion de su CDO. Llamado North Street
2002-4, el CDO vendi6 seguros contra cesacion de pagos sobre un portafolio de
US$3.000 millones propiedad de UBS. Si las inversiones de UBS fracasaban, los
inversionistas del CDO perderian y UBS ganaria dinero.
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EE.UU., por ejemplo, los municipios es-
tan demandando alos bancos por inver-
siones fallidas o por contribuir a la cri-
sishipotecaria. El prestamista Luminent
Mortgage Capital Inc. ha demandado a
dos bancos, asegurando que asignaron
precios equivocados a valores hipote-
carios. En diciembre, el banco britdnico
Barclays PLC demand6 a Bear Stearns
Cos. y a dos gestores de fondos de Bear,
alegando que fue engafiado sobre una
inversion y revel¢ correspondencia pri-
vada entre ambos bancos.

HSH dice que, desde un principio,
UBS llend su portafolio con valores de
mucha menor calidad que la prometida.

Fuente: demanda HSH Nordbank

Esto, dice HSH, le permitié a UBS obte-
ner una ganancia de US$120 millones a
expensas del banco aleman en el momen-
toenel que cerrd el acuerdo. “Enellapso
deunarfio, bajola apariencia de cambiar
a inversiones basadas en bienes raices,
UBS mas que dobld las ganancias extrai-
das a expensas de HSH, a... US$275 mi-
llones”, acusa HSH en la querella.

En un comunicado, un vocero de
UBS en Londres dijo que el banco se de-
fendera y que HSH es “un participante
de mercado profesional y sofisticado”
que deberia asumir la responsabilidad
por sus decisiones de inversion. HSH
se especializa en finanzas logisticas,

pero también ha creado sus propios
productos complejos de inversion, los
cuales ha vendido a inversionistas. En
2005, HSH demandd a Barclays, asegu-
rando que el banco britanico lo enga-
116 en transacciones de derivados. Los
dos bandos llegaron a un acuerdo con-
fidencial.

“La unica forma de recuperar este
tipo de pérdidas es a través delaaccion
legalinmediata”, dice Gerald Silk, quien
lidera un equipo especial de litigacion
relacionado con préstamos subprime
en el bufete neoyorquino Bernstein Li-
towitz Berger & Grossmann. Silkno esta
involucrado en la demanda de HSH.

El caso se presenta en un momento
enel que UBSy otros grandes bancos se
han convertido en blanco de investiga-
ciones por posiblesirregularidades. La
Comision de Bolsay Valores de EE.UU.
(SEC) y el Departamento de Justicia
de ese pais estan investigando si UBS
y Merrill Lynch & Co. estimaron ade-
cuadamente el precio delos problema-
ticos valores que tenian en su haber.

UBS ha sido uno de los bancos mas
golpeados por las pérdidas en las in-
versiones hipotecarias, que sumaron
mas de US$18.000 millones en 2007.
Hoy, los accionistas de UBS votaran
sobre los planes del banco para incre-
mentar su capital con una inyeccion de
13.000 millones de francos suizos (casi
US$12.000 millones) por parte de Sin-
gapore Government Investment Corp.
y un inversionista no identificado de
Medio Oriente.

Los activos de Yahoo en Asia podrian ser su talisman para mejorar la oferta de Microsoft

POR YUKARI IWATANI KANE

A mediados de diciembre, semanas
antes de lanzar una ofertano solicitada
por Yahoo Inc., ejecutivos de Microsoft
Corp. hicieron una gira por China, Co-
rea del Sur y Japon para estudiar los
mercados de Internet, segin una fuente
cercana. Llegaron ala siguiente conclu-
sion: para triunfar en Asia, las compa-
fiias occidentales deben asociarse con
las empresas locales dominantes.

Yahoo tiene esa conexion y Microsoft
la quiere. A pesar de que el mercado de
lapublicidad enlinea de Estados Unidos
crece vigorosamente, las compaiiias que
consigan posiciones importantes en es-
tos tres paises asiaticos probablemen-
te obtendran beneficios aiin mayores.
Esta decision estratégica podria jugar
un rol fundamental para determinar si
Microsoft termina haciendo una oferta
mas alta por su rival.

“Asia es un mercado enorme pero
poco desarrollado”, dice Hiroshi Kami-

Haga clic aqui
Participacion de mercado de los mayores
portales de Japon; en millones de usuarios

Google -21,63

anifty [ 520

goo* - 17,67
]

16,79

livedoor

*NTT Communications
Fuente: Nielsen Online

de, analista de KBC Securities en To-
kio. “Hay muchisimo potencial de cre-
cimiento en términos de participacion
de mercado”.

Yahoo corre conalgo de ventaja, gra-
cias alaposicion de fortaleza obtenida
trasinvertir en tres de los jugadores en
linea mas en boga de la region: Yahoo

Japan, GMarket Inc. en Corea del Sury
el grupo chino Alibaba, que incluye el
portal de subastas Alibaba.com.

Estas empresas, gestionadas por
ejecutivos locales, también podrian
ser un factor clave en la valuacion fi-
nal dela oferta de Microsoft y enla po-
sibilidad de que la compaiiia escuche
los llamados de los inversionistas para
mejorar la propuesta. Dependiendo de
como se hagan los calculos, las partici-
paciones asiaticas podrian representar
entre US$9.000 millones y US$14.000
millones del valor de Yahoo. La diferen-
cia podria ser usada para justificar un
incremento alos US$31 por accion ofre-
cidos oficialmente por Microsoft.

Por ahora, los activos asiaticos
de Yahoo no han recibido demasiada
atencion, en el frenesi de analisis pos-
teriores al anuncio de Microsoft. Pero,
detras del telén, Microsoft ha esta-
do haciendo sus deberes. El viaje de
diciembre ayudé a Microsoft a crear
una lista de opciones para desarrollar

un frente en Asia mas sélido contra su
rival Google Inc., segun fuentes cerca-
nas a la compaiiia.

Desde el anuncio de la oferta, eje-
cutivos de Microsoft se han reunido
con Alibaba Group para hablar sobre
sus planes en caso de que la fusion fi-
nalmente se concrete, dijo una fuente.
Yahoo tiene un 39% de Alibaba, que no
cotiza en bolsa y gestiona los portales
chinos de Yahoo, y un 30% de Alibaba.
com. Microsoft también esta planean-
do enviar un experto en cuestiones de
monopolio de su equipo de abogados
a China, en caso de que el gobierno de
ese pais decida analizar en detalle el
acuerdo, si finalmente se concreta, di-
jeron fuentes cercanas.

Actualmente, los activos de Yahoo
en Asia son inversiones pasivas. No los
consolida en sus resultados financie-
ros y tiene una influencia limitada so-
bre ellas. La empresa tiene un asiento
enlajunta de cinco miembros de Yahoo
Japan, donde es el segundo mayor ac-

cionistay el proveedor delatecnologia.
Perolaestrategiadelaempresalallevan
casi en solitario Softbank Corp. —due-
fia del 44% de Yahoo Japan, la principal
porcionaccionaria delacompaiiia, y del
30% de Alibaba— yla cupula de ejecuti-
vos. Yahoo también tiene un director en
lajunta de Alibaba, empresa que atin es
dirigida por su fundador, el ex profesor
de inglés Jack Ma.

No esta claro como podria Micro-
soft reorganizar estas participaciones
si prospera la fusion. La compaiiia de-
clin6 hacer comentarios para este ar-
ticulo, al igual que Yahoo.

En cualquier caso, Microsoft segu-
ramente necesitara la ayuda de Ma-
sayoshi Son, el multimillonario fun-
dador de Softbank y hombre fuerte
de Yahoo en Japon. En comentarios
publicos recientes, Son ha dicho que
no esta interesado en vender sus ac-
ciones en Yahoo Japan.

Microsoft igual podria trabajar
con Son para integrar mejor sus acti-

vos, permitiendo una colaboracion mas
estrecha entre Yahoo Japan y Alibaba,
dicen fuentes cercanas.

Son también ha hablado reciente-
mente sobre como una compaiiia con
raices fuertes en China tendra una am-
pliainfluencia en Internet, unaidea que
Ma, el fundador de Alibaba, ha repeti-
do. “Hasta ahora, quien dominaba el
mercado de EE.UU. dominaba el mun-
do, pero eso esta cambiando”, dijo Son
enlapresentacion de los resultados de
Softbank, hace tres semanas.

Son fue fundamental en el tem-
prano ingreso de Yahoo en Asia al
ayudar ala empresa estadounidense
a armar Yahoo Japan en 1996 y des-
pués guiar ala empresa conjunta ha-
cia nuevas areas.

Yahoo Japan ahoralidera el merca-
dojaponés de busquedas por Internet
y subastas en lineas y tiene alrededor
del 25% del mercado de US$4.250 mi-
llones de publicidad en linea, segun
analistas.




