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What’s News—

INTERNACIONAL

as reventas de inmuebles en

EE.UU. crecieron a una tasa
anualizada de 2,9% en febrero, la
primera alza desde julio, infor-
mo la Asociacion Nacional de
Corredores de Bienes Raices, que
atribuyo el aumento inesperado
ala aparicion de compradores
en busqueda de gangas. El precio
promedio de los inmuebles cayo
8,2% en febrero frente al mismo
mes de 2007, a US$195.900.

* * *

m El gobierno de EE.UU. amplio
los limites para que las 12 coo-
perativas regionales de crédito
inmobiliario que componen el
sistema Federal Home Loan
Banks absorban bonos respal-
dados por crédito inmobiliario.
El limite de capitalizacion pasé
de tres veces a seis veces, pero
las autoridades advierten que
las cooperativas tendran que
proveer planes de como gestio-
naran los nuevos riesgos.

* * *

m Brazos, firma de financiacion
de EE.UU. que tiene una cartera
de US$15.000 millones en cré-
ditos educativos, informo que
dejara de ofrecer préstamos en
el actual afio académico debido
a dificultades en obtener recur-
so en los mercados de capital.
Ademas de Brazos, otras 26 fi-
nancieras dejaron de conceder
nuevos préstamos educativos.

* * *

m El Departamento de Justi-
cia de EE.UU. aprob0 la fusion
entre las dos tinicas empresas
de radio del pais, Sirius y XM,
anunciada en febrero de 2006.
El acuerdo creara un gigante
con ingresos anuales de mas de
US$2.000 millones y cerca de
17 millones de suscriptores.

m Google envi6 una carta a las
autoridades estadouniden-
ses en la que defiende el uso
de frecuencias no utilizadas
de transmision de TV para
proveer Internet inalambrica
mas barata. Esta propuesta ha
sido criticada por las cadenas
de television debido a posibles
interferencias en la transmi-
sion y en el cambio del estan-
dar analdgico al digital, que
esta programado en EE.UU.
para el 2009.

* * *
m AMR, compaiiia controla-
dora de American Airlines,
previd que gastara US$9.300
millones en combustible en
2008, US$1.000 millones por
encima de su proyeccion de
enero. El afio pasado, la com-
paiiia aérea estadounidense
gasto US$6.700 millones en
combustible.

* * *
m Fiat India, empresa conjunta
entra la automotriz italiana
Fiat y la compaiiia local Tata
Motors, anuncid planes para
aumentar su inversion total a
US$1.000 millones. El objetivo
es duplicar la produccion de
vehiculos a 200.000 unidades
por afio para 2012.

* * *
m Sherwin-Williams, fabrican-
te estadounidense de pinturas,
redujo su meta de ganancias
para el primer trimestre de
2008 debido a una caida en las
ventas en EE.UU. y a un incre-
mento en los costos vincula-
dos con las materias primas.
La empresa ahora prevé que
registrara un crecimiento in-
ferior al 5% durante el primer
trimestre.

REGIONAL

CA, constructora mexica-

na, anuncio la compra por
US$81,4 millones de la con-
cesion Consorcio del Mayab
que opera una autopista de
241kilometros en la peninsu-
la de Yucatan. La concesion
a 30 afios expira en 2020.

* * *

m Cepsa, petrolera espaiiola,
confirmo la adquisicion de un
70% del proyecto Caracara
en Colombia, mientras que la
estatal Ecopetrol mantendra el
porcentaje restante. El acuerdo,
cuyos detalles financieros no
fueronrevelados, es parte de la
estrategia de Cepsa de invertir
US$1.800 millones para 2012.

* * *
m Un pago agresivo de deuda po-
dria elevar el grado de inversion
de Pert, dijo el banco suizo UBS.
La semana pasada, el gobierno
anuncio el pago de US$1.100
millones al Banco Mundial y al
Banco Interamericano de Desa-
rrollo para mediados de aiio.

m El1 PIB de Chile creci6 5,1% en
2007, informo el banco central.
El incremento fue impulsado por
el crecimiento en los sectores de
comunicaciones y construccion,
los cuales subieron 13,4% y 8,3%,
respectivamente.

* * *
m Oi, operadora brasilefia de
telecomunicaciones, planea una
emision de bonos por US$811
millones. La compaiiia no brindd
los detalles en cuanto a plazos ni
tasas de interés de la emision.

* * *
m Pemex, petrolera estatal
mexicana, anuncio que produjo
2,94 millones de barriles diarios
durante enero y febrero, un
6,4% por debajo de lo registrado
en el mismo lapso de 2007. La
compaiiia atribuyo el descenso
principalmente alabaja enla
produccion de Cantarell, el ma-
yor yacimiento del pais.

Envie sus comentarios a:
americas@wsj.com

J.P. Morgan da su brazo a torcer y quintuplica
la oferta para sellar la compra de Bear Stearns

James Dimon pestaiied.

Frente aunarebelion de accionistas
ylos nervios crecientes de Wall Street,
el presidente ejecutivo de J.P. Morgan
Chase & Co. quintuplicd el valor de la
oferta lanzada hace apenas unos dias
por el atribulado banco de inversion
Bear Stearns Cos. de US$2 la accion a
US$10,22 1a accion.

Por Robin Sidel, Kate Kelly
y Sudeep Reddy

La nueva propuesta deja a J.P. Mor-
gan mas cerca de sellar la adquisicion
de Bear Stearns bajo nuevas condicio-
nes que dificultan que los accionistas del
vapuleado banco de inversion bloqueen
la operacion de US$1.200 millones.

El acuerdo re-
visado se produ-
jo después de va-
rios dias agitados
durante los cua-
les Dimon llego a
la conclusion de

que el valor de los

L. .l negocios de Bear
‘“‘-x: 1 4 probablemen-

4 te se erosionaria

James Dimon mas a no ser que

el segundo banco
de EE.UU. por valor de mercado deci-
diera apuntalar el acuerdo.

Para aumentar su oferta, sin em-
bargo, J.P. Morgan tuvo que renego-
ciar el pacto de financiamiento de
emergencia que alcanzo a principios
de mes con el Banco de la Reserva Fe-
deral de Nueva York.

Ahora, J.P. Morgan esta obligada
a absorber los primeros US$1.000
millones en pérdidas generadas por
cualquiera de los activos financiados.
LaFed hasido blanco de criticas por el
riesgo moral que habria creado al pro-

Aun a precio de liquidacién

Desempefio durante este afio de las acciones de Bear Stearns en NYSE
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veer financiamiento por US$30.000
millones como parte del acuerdo. El
riesgo moral alude a la tendencia de
que los rescates financieros estimu-
len alas entidades financieras a incu-
Irir en riesgos excesivos.

Con los nervios de punta

Pese a que los grandes accionistas
de Bear, como el multimillonario bri-
tanico Joseph Lewis, denunciaban los
términos originales de la adquisicion
como completamente injustos y ame-
nazaban con una lucha denodada con-
traelacuerdo, a otras firmas de valores
de Wall Street les preocupabala estabi-
lidad de Bear como socio de operacio-
nes. Larazon: el acuerdo de J.P. Morgan
pararespaldar las operaciones de Bear
habria desaparecido si hubiera apare-
cido otro pretendiente. A pesar que tal
escenario eraimprobable, otras firmas
de Wall Street estaban nerviosas a la
hora de negociar con Bear.

Dimonpasobuenapartedelasemana
pasada defendiéndose delas criticas de

7 de enero: James Cayne deja la
presidencia ejecutiva a Alan
Schwartz

12 de marzo: Schwartz asegura
a los inversionistas que la firma
tiene suficiente liquidez

14 de marzo: Bear consigue
apoyo de J.P. Morgan Chase y la
Reserva Federal de EE.UU.

16 de marzo: J.P. Morgan
acuerda comprar a Bear por
US$2 la accion

24 de marzo: J.P. Morgan accede
a quintuplicar el precio a US$10
por accion

los empleados y los accionistas de Bear
respecto al precio del acuerdo. Lewis
catalogo los US$2 por accidon como un
valor “irrisorio” y prometid luchar para
conseguir mejores condiciones.
Amedida que transcurriala semana
pasada, se hizo cada vez mas claro que
eranecesario hacer algo paraimpulsar
el acuerdo. “Estaba claro que no esta-
ba funcionando”, dijo una persona que
participd enlas negociaciones. El vier-
nes, las dos compaiiias comenzaron a
renegociar los términos del pacto.
Dimon, el maximo ejecutivo de J.P.
Morgan, dijo en una entrevista que las
nuevas condiciones ayudaran a eliminar
la incertidumbre. “Lo mas importante
que hara que \[el acuerdo\] sea bueno
para nosotros no es solo el precio”, ase-
vero. “Se trata también de conservar el
negocio y conservar las personas”.
Elnuevo acuerdo, negociado duran-
te el fin de semanay anunciado el lunes,
valora a Bear Stearns en alrededor de
US$1.200 millones conforme al precio
delaaccion de J.P. Morgan el lunes. J.P.

Morganacordé unarelacion de cambio
que supone un precio de US$10,22 por
accion paraBear Stearns, enbase al cie-
rre de la accion de J.P. Morgan el jue-
ves, un alza con relacion al precio ini-
cial de US$2 la accion alcanzado hace
ocho dias. La accion de Bear cerrd ayer
con un aumento de 89% a US$11,25en
la Bolsa de Nueva York.

Lo mas importante para J.P. Mor-
gan es que el nuevo pacto dara a la fir-
ma neoyorquina una participacion del
39,5% en Bear Stearns a principios de
abril, mediante la compra de 95 millo-
nes de nuevas acciones. Eso diluira las
participaciones delos actuales accionis-
tas, incluyendolas delos detractores del
acuerdo al precio original o revisado.

Tras sumar las acciones delos direc-
tores de Bear, entrelos que figura James
E.Cayne, presidente delafirma, J.P. Mor-
gan probablemente estara muy cerca de
alcanzar la mayoria de votos necesaria
para conseguir la aprobacion del pacto.
Los directores de Bear se han compro-
metido a votar a favor del acuerdo.

Lanueva propuesta también altera
el acuerdo con el Banco de la Reserva
Federal de Nueva York que fue vital
para sacar adelante el acuerdo, pero
que causo criticas de que el gobierno
estaba rescatando a Bear Stearns.

Al cierre delafusion, laFed de Nue-
va York asumira el control de activos
por un valor de unos US$30.000 mi-
llones como garantia por una financia-
cion de US$29.000 millones.

La Fed ofrecera los fondos a una
tasa de 2,5%, un cuarto de punto por-
centual por encima de la tasa de fon-
dos federales. En virtud de los nuevos
términos, J.P. Morgan tiene que ab-
sorber los primeros US$1.000 millo-
nes en pérdidas de dichos activos; la
Fed se reserva el derecho a cualquier
ganancia.

Merck pone a prueba la fortaleza de su recuperacion

Ellaboratorio de EE.UU. tiene que apaciguar a los accionistas y lograr la aprobacion de nuevos farmacos

POR AVERY JOHNSON

El presidente ejecutivo de la farma-
céutica estadounidense Merck & Co.,
Richard Clark, se ha ganado el reconoci-
miento de Wall Street por ejecutar con
rapidez un plan de recuperacion que ha
rescatado ala compaiiia de la catastrofe
después del escandalo del medicamen-
to Vioxx. Su éxito lo ha convertido en un
punto de referen-
cia en una indus-
triaagobiadaporla
competenciadelos
genéricos, los fra-
casos en las cade- i
nas de produccién E—>

y la desconfianza

del publico.
Ahora, la re-
Richard Clark

cuperacion de la
farmacéutica, co-
nocida internacio-
nalmente  como
MSD, podria frenar en seco si algunos
grandes acontecimientos no se desarro-
Ilan segun lo planeado, a la vez que los
inversionistas parecen estar terminando
laluna demiel conlaempresa. Laaccion,
que se encontraba por debajo de US$35
cuando Clark se puso al frente dela com-
paiiia en mayo de 2005, llegd a alcanzar
los US$60,77 en diciembre. Pero los re-
sultados desfavorables y demorados de

un estudio de su popular medicamento
Vytorin hicieron que lafarmacéuticavol-
viera ala Tierra. Aunque las recetas del
medicamento contra el colesterol pare-
cenestabilizarse, laaccionregistrd el 14
de marzo su punto mas bajo en 52 sema-
nas, en US$40,97.

“Estoy frustrado”, admitio Clark en
una entrevista el lunes. “Les digo a los
empleados, ‘ustedes deben estar frustra-
dos con lo que sucedio en el corto plazo
pero estén determinados a cumplir con
nuestros objetivos para 2010, Su filo-
sofia para sacar ala compaiiia del bache
en el que se encuentra es “mantener el
curso” y adherirse al plan a cinco afios
que eshozd en 2005.

Esteario estalleno de eventos que de-
terminaran si podra hacerlo. Uno de los
medicamentos clave de Merck enfrenta
la revision de la Administracion de Dro-
gasy Alimentos de Estados Unidos (FDA),
la autoridad estadounidense que regula
y autoriza medicamentos, y parece que
la patente de Nexium, su farmaco con-
tra el ardor de estdmago, podria correr
riesgo. “Los proximos meses son criticos
para Merck”, dijo Michael Krensavage,
analista de la industria farmacéutica de
Raymond James & Associates. “Deter-
minaran si el declive enla accion es una
reaccion exagerada o una reflexion legi-
tima del valor de una compariia”.

Hasta el momento, Clark se ha fijado

Mas artilleria

Merck superd a sus rivales en la
aprobacion de nuevas medicinas
en los primeros afos de gestion
de su presidente ejecutivo.

Aprobacién de medicamentos
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y ha cumplido metas ambiciosas de cre-
cimiento y recorte de costos. En su pri-
mer afio al frente de Merck, la empresa
obtuvolaaprobacion de cinco medicinas
por parte delaFDAy transformdla droga
contra el cancer cervical Gardisil y el me-
dicamento contra la diabetes Januvia en
éxitos. Durante sugestion, Merck despejo
las preocupaciones legales y financieras
sobre Vioxx, el analgésico que retiro del
mercado en 2004, desencadenandomiles
de demandas, al tomar un cargo contable
de US$4.850 millones enel cuartotrimes-
tre del afio pasado, basado enunacuerdo

propuesto en esa cantidad.

Pese a esto, después de un afio en el
que Merck no podia hacer nada malo a
ojos delos inversionistas, laluna de miel
tocd asufin. Ladesilusion comenzo el 14
de enero cuando Merck y su socio Sche-
ring-Plough Corp. presentaron un resu-
men de los resultados de un estudio so-
bre Vytorin que mostraban que su efecto
ala hora de frenar la progresion de los
problemas cardiacos no eramuchomejor
queungenéricomas barato. El presiden-
te ejecutivo de Schering, Fred Hassan,
dio la cara por la controversia, mientras
que Clark no. Algunos inversionistas
creen que su falta de liderazgo en este
aspecto contribuydalacaidaenlaaccion
deMerck. “Hassan es mas experimentado
en elmanejo de crisis que Clark y por eso
hizounmejor trabajo”, opina Jim Hardes-
ty, de Hardesty Capital Management, que
posee 47.000 acciones de Merck.

Clark defendi6 su papel. Ademas de
una conferencia telefonica coninversio-
nistas el 30 de enero, el ejecutivo dice
que ha hablado con aproximadamente el
30% delosinversionistas institucionales
delaempresa. “Nuestra credibilidad en
2006 y 2007 no era erronea, la tendre-
mos denuevo en 2008y 2009”, prometio
Clark. Agregd que trabaja en un nuevo
plan que abarca de 2011a 2015 y que “la
mejor forma de convencer alos accionis-
tas es mostrandoles resultados”.

Pese a las dudas sobre el impacto economico y ecologico, los biocombustibles

POR PATRICK BARTA

La economia mundial esta adqui-
riendo una nueva adiccién energética:
los biocombustibles.

Los combustibles provenientes de
productos agricolas como el etanol y el
biodiesel se estan convirtiendo en un
componente vital del suministro ener-
gético global, a pesar de la creciente
preocupacion sobre su impacto negati-
vo sobre el medio ambiente ylos precios
mundiales de los alimentos.

La produccion de biocombustibles
esta aumentando rapidamente, mien-
tras que otras fuentes de combustibles
no consiguen mantenerse a la par de la
demanda. Como consecuencia, los bio-
combustibles representan una porcion
mayor de la brecha en el suministro de
energia mundial de lo que esperaban los
analistas. Eso significa que el debate por
los biocombustibles probablemente pa-
sara de preguntarse si son buenos o ma-
los a debatir como asegurar que su pro-

Cultivando energia

Produccion mundial de biocombutibles,
en millones de barriles
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duccion continiieaumentando, sincausar
un desastre econdmico y ambiental.

En la actualidad, la produccion de
biocombustibles sube anualmente el
equivalente de unos 300.000 barri-
les de petrdleo al dia. Esto supone una

gran ayuda en la creciente demanda de
petroleo, la cual el afio pasado aumento
en unos 900.000 barriles al dia.

Sin los biocombustibles, los cuales
puedenrefinarse paraproducir combus-
tibles muy similares alos producidos con
petroleo, los precios del crudo podrian
ser incluso mas altos. Francisco Blanch,
estratega de commodities de Merrill
Lynch, dice quelos precios del petrdleoy
lagasolina serianun15% més caros silos
productores no estuvieran aumentando
su suministro. Eso situaria el petrdleo a
mas de US$120 por barril.

Los biocombustibles estan jugando
“un papel critico” a la hora de satisfa-
cerlademandamundial, dice Fatih Birol,
economista jefe de la Agencia Interna-
cional delaEnergia. Sinellos, “seriamu-
cho mas dificil equilibrar los mercados
mundiales de petréleo”, dijo.

Lasrepercusiones son enormes. Tras
elentusiasmoinicial en 2005y 2006, los
ecologistas y algunos economistas aho-
ra culpan a los biocombustibles por va-

rios problemas mundiales. Entre ellos,
una drastica alza en el precio del maiz y
otros cultivos usados para biocombusti-
bles, los cuales a su vez han causado un
aumento en la inflacion mundial y pro-
testas en algunos paises.

Muchos ambientalistas ahora creen
quelos biocombustibles emiten grandes
cantidades de gases de efectoinvernade-
ro, enlugar de reducirlas como se pensa-
ba, en parte porque los agricultores ta-
lan bosques para sembrar cultivos como
el maiz, lo cual libera rapidamente mas
di6xido de carbono ala atmdsfera.

Organismos internacionales, inclu-
yendo la Organizacion de Naciones
Unidas para la Agricultura y la Alimen-
tacion, han hecho un llamamiento a los
gobiernos paraqueresuelvanlos proble-
mas creados por los biocombustibles y
algunos paises han comenzado areplan-
tearse su apoyo a éstos.

Pero reducir la produccién de bio-
combustibles no sera facil. De lamisma
forma en que los paises en desarrollo

contindan engullendo carbon a pesar
del alto costo para el medio ambien-
te, los consumidores occidentales an-
helan cualquier combustible que haga
funcionar sus automdviles, incluso los
biocombustibles.

Esposible que se desarrollen nuevos
biocombustibles que planteen menos
problemas. En India y Africa, los agri-
cultores estan ampliando la produccion
dejatropa, unarbustono comestible que
se cultiva en tierras marginalesy quere-
quiere relativamente poca agua. Tam-
bién esta aumentando el interés por el
miscanthus, un pasto perenne cultivado
en el Reino Unido y otros lugares que
puede usarse para generar energia sin
aumentar el costo de las cosechas nece-
sarias para el consumo humano.

Sin embargo, los agricultores prefie-
ren cultivar productos con los que estan
familiarizados, entre ellos el maiz. Y la
mayoria de los biocombustibles de “se-
gunda generacion” estan llegando mas
lentamente al mercado de lo que habian

se popularizan

previsto muchos expertos, lo que signi-
fica que podrian pasar varios afios, si es
que llega el caso, antes de que sean via-
bles a gran escala.

También es posible que los biocom-
bustibles de “primera generacion”, como
el biocombustible derivado del aceite de
palma, encuentren limitaciones que difi-
culten su expansion. El costo delas mate-
rias primas como el aceite de palmase ha
disparado en el ultimo afio, reduciendo
las ganancias de los productores y obli-
gando aalgunos a paralizar susrefinerias
ocancelar algunas nuevas. Tampoco esta
claro si quedara suficiente tierra o agua
para continuar elevando la produccion
al ritmo actual de crecimiento.

Peroundescensoenlaproduccionde
biocombustibles sélo causaria restric-
ciones enlos mercados de energia mun-
diales y resaltaria mas la dependencia
mundial delos combustibles, sobre todo
amedida que los productores de crudo
tradicional se esfuerzan por aumentar
su suministro.




