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What’s News—

INTERNACIONAL

Reinhard Siekaczek, ex
alto ejecutivo de Siemens,
fue el primero en testificar en
el juicio por presuntos so-
bornos y corrupcion dentro
del gigante aleman de inge-
nieria. El ejecutivo admitio
haber creado un sistema de
fondos secretos y una red de
empresas falsas para facilitar
la transferencia del dinero.

m OmniVision, fabricante es-
tadounidense de semiconduc-
tores, anuncio que ha desarro-
llado un sensor de imagenes
que puede aumentar la calidad
de las camaras incorporadas a
aparatos portatiles, como los
celulares. La empresa prevé
que el sensor mejorara la re-
solucion de dichas camaras de
los tres megapixeles actuales a
hasta ocho megapixeles.

m Infineon informo que su pre-
sidente ejecutivo, Wolfgang Zie-
bart, dejara el puesto a fines de
este mes, en medio de un cambio
de estrategia para recuperar las
finanzas de la empresa. El fabri-
cante aleman de chips termind
el segundo trimestre fiscal con
su quinta pérdida neta consecu-
tiva, de US$2.210 millones. La
empresa aun no ha nombrado a
un sucesor.

m Murchison Metals, empresa
australiana que desarrolla pro-
yectos de mineral de hierro, ne-
gocia los detalles de una fusion
que le daria el control de la rival
local Midwest. La transaccion,
que aun necesita ser aprobada
por los accionistas, valora a
Midwest en US$1.460 millones
y supera una oferta de US$1.310
millones de la china Sinosteel
que ya habia sido aprobada.

m UBS alerto que reportara
pérdidas por inversiones malo-
gradas en el mercado inmobi-
liario fuera de EE.UU. El banco
suizo ya habia divulgado una
rebaja contable de US$19.200
millones ligada a la crisis inmo-
biliaria estadounidense y ahora
busca recaudar US$16.000 mi-
llones de sus accionistas para
reparar sus finanzas.

m Los ministros de Medio Am-
biente de los ocho paises mas de-
sarrollados del mundo hicieron
un llamado para acordar un re-
corte a lamitad de sus emisiones
de gases de efecto invernadero
para 2050. La Union Europea se
ha comprometido a reducir sus
emisiones en 20% para el 2020,
pero EE.UU. y Japon aun no han
definido una meta de recortes a
mediano plazo.

m Los 27 paises miembros de

la Union Europea aprobaron el
inicio, en junio, de las negocia-
ciones para una “sociedad es-
tratégica” con Rusia. La meta es
alcanzar un acuerdo que amplie
la cooperacion con Moscu para
reemplazar un pacto de 1997.

m Sears, cadena minorista de
EE.UU.,, reportara el jueves un de-
clive de 90% en su ganancia del
primer trimestre, segun estima-
dos de los analistas. La empresa
se vio obligada a ofrecer grandes
descuentos para librarse de un
exceso de inventario en medio de
la desaceleracion economica.

m El Gobierno Chino autorizo a
los administradores del fondo
nacional de seguridad social, que
acumula casi US$75.000 millo-
nes en activos, a invertir mas
libremente con fondos locales de
inversion privada, segun fuentes.

REGIONAL

riteria CaixaCorp, brazo

de inversion del banco
espaiiol La Caixa, anuncio que
comprara 20% del grupo finan-
ciero mexicano Inbursa, una
firma del multimillonario Carlos
Slim. La transaccion, valorada en
US$2.365 millones, es la mayor
realizada por La Caixa en su plan
de expansion internacional.

m Hypermarcas, empresa brasi-
lefia de productos para el hogar
y el cuidado personal, informo
que capto unos US$370 millones
en su salida a la bolsa local. Los
inversionistas extranjeros com-
praron 85% del capital ofrecido.

m La fijacion de los precios de
los combustibles le costara a
Meéxico US$19.200 millones en
subsidios este aflo, cuatro veces
mas que en 2007, dijo el presi-
dente Felipe Calderdn. México
podria elevar sus importaciones
de gasolina a 50% del total de la
demanda si no expande su red
de refinacion, advirtio Calderon.

m Petrobras invertira US$5.000
millones para construir 146
buques de apoyo, anuncio la
petrolera estatal brasileiia. El
programa representa el pedido
de naves individual mas grande
en la historia de Brasil y podria
ascender a US$20.000 millones.

m La privatizacion de Codel-

o no esta en debate, aseverd
Andrés Velasco, ministro de Ha-
cienda de Chile y miembro del
directorio de la minera estatal.
La declaracion refuta informes
de que politicos y economistas
locales apoyan la privatizacion o
salida a bolsa de 20% del mayor
productor de cobre del mundo.
Velasco agrego que el enfoque
actual de Codelco es modernizar
su gobierno corporativo.

m LAN, aerolinea chilena, prevé

un crecimiento de trafico menor
al 18% que habia estimado antes,
debido al alza en el combustible.
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La posible oferta de InBev reaviva las
tensiones dentro del clan Anheuser-Busch

PoRr DAVID KESMODEL

SAINT LOUIS—August A. Busch IV
sofi6 durante afios con ocupar el codi-
ciado trono de Anheuser-Busch Cos.
y demostrar su valor a los ojos de su
exigente padre. Ahora, cuando apenas
han transcurrido 18 meses desde que
asumiera la presidencia ejecutiva de
la cervecera estadounidense, una po-
tencial oferta de adquisicion hostil esta
complicando sus planes. La belga InBev
NV evaltia una oferta no solicitada por
Anheuser, segin fuentes cercanas. Los
analistas creen que cualquier operacion
superaria los US$45.000 millones, con-
virtiéndola enlamayor adquisicionen el
sector cervecero de la historia.

No hay garantias, sin embargo, de
que una oferta se
materialice. Bus-
ch y su padre, Au-
gust Busch III,
se oponen a una
toma de control,
sefialan  fuentes
cercanas. Anheu-
sertambiénpodria
intentar obstaculi-
zar la adquisicién
comprando la mi-
tad que le falta de
Grupo Modelo, de
Meéxico. InBev, Anheuser y Grupo Mode-
lo no quisieron comentar al respecto.

Ellunes, Adolphus Busch IV, manifes-
t6 que él y otros miembros de la familia
estan abiertos a la idea de que InBevy
Anheuser negocien un posible acuerdo.
Busch, de 54 afios, es medio hermano
de August Busch III. Busch dice que po-
see un paquete “significativo” de accio-
nes, aunque inferior al 1% del total. “Hay
miembros que son firmes partidarios de
mantener el status-quo”, dijo en una en-
trevista. “Hay otros que dicen que quie-
renver algunaoportunidad paramejorar
el valor para los accionistas”.

August A.
Busch Ill

Poca espuma

El precio de la accion de Anheuser ha
estado relativamente estable desde que
August Busch IV asumiera la presidencia
en 2006. Cierres semanales:
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Una ofertapor parte de InBev coloca-
riaal presidente ejecutivo de 43 afios en
una posicion complicada. SiInBev com-
pra Anheuser, Busch pasaria a la histo-
riacomo el miembro de la familia funda-
dora que dejo que la compaiiia quedara
enmanos extranjeras. La familia Busch
controla menos del 4% de las acciones,
por lo que es imposible que impida una
adquisicion.

No obstante, los rumores sobre una
posible fusion acarrean consideraciones
mas personales para Busch: su delicada
relacion consu padre, de 70 afios, actual
miembro delajuntadirectivaylegenda-
rio ex presidente ejecutivo.

ABusch hijo le gustaria demostrarle
a su padre que es capaz de rescatar ala
alicaida empresa. Aunque Anheuser es
la cerveceramasimportante de Estados
Unidos, Busch padre dejo pasar varias
oportunidades para cerrar acuerdos in-
ternacionales y ahora InBev la supera a
nivel mundial.

En una entrevista llevada a cabo en

abril, August Busch IV reconoci que si-
guebuscandolaadmiracion de supadre.
“Suamor yrespeto seran sefiales defini-
tivas de que he sido exitoso”, asevero.

En estos momentos, padre e hijo se
oponen tenazmente a la venta de la em-
presa fundada hace 150 afios y quieren
que Anheuser controle supropio destino
enunaindustria que se consolidaapasos
agigantados, seguin fuentes cercanas.La
cervecera no sera vendida “bajo mi di-
reccion”, dijo el presidente ejecutivo el
mes pasado a los distribuidores.

Sinembargo, no esté claro como pue-
danevolucionarlas posiciones en el con-
texto de una saga de adquisicion. A pe-
sar de que padre e hijo estén de acuerdo
sobre InBev, han estado divididos sobre
otros asuntos, como la implementacién
deuna estrategia ganadora en medio de
las ventas decepcionantes de sus gran-
desmarcas, incluyendo Budweiser, dicen
fuentes cercanas.

Segun analistas y expertos, unadelas
razones por las que el trabajo de Busch
hijo es cuesta arriba es porque su padre
no quiso aprovechar varias oportuni-
dades para expandirse en el extranjero.
Aparte de Méxicoy China, Anheuser tie-
ne una presencia muy discreta en mu-
chos delos mercados cerveceros de ma-
yor crecimiento, incluyendo Europa del
Este, Africay América Latina.

Mientras Anheuser no se decidia a
aventurarse fuera de las fronteras esta-
dounidenses, InBevy SABMiller no du-
daronensalir de compras yla superaron
en tamafio. InBev naci6 en 2004 cuando
la belga Interbrew SA se fusiono con la
brasilefia Ambev.

Busch, que nacid en 1964, es el quinto
miembro de la dinastia familiar en diri-
gir los destinos de Anheuser. La com-
paiiia es la tercera cervecera del mundo
por volumen, detras de SABMiller PLC
e InBev. Sus ventas anuales bordean
los US$17.000 millones y su capitaliza-
cion de mercado alcanzalos US$40.400

millones. Su valor de mercado era de
US$37.500 millones antes del viernes,
cuando trascendid el posible interés por
parte de InBev. La noticia le dio un em-
pujon de 8% alas acciones, que cerraron
aun precio récord de US$56,61.

Poco después de asumir las riendas
de Anheuser, Busch enfrent6 la especu-
lacidn de que una firma de capital priva-
do 0 una compaiiia como InBev podian
hacer un amago para quedarse con An-
heuser. Debido a ello, disefio un plan de
negocios enfocado en que la compatiia
pueda controlar su destino. Asi, ha ex-
pandido el portafolio de la cervecera
para incluir mas
marcas artesana-
les, importaciones
e incluso algunas
bebidas no alco-
holicas.

La union en-
tre el clan de los
Anheuser y el de
los Busch data de
1861, cuando el in-
migrante alemén
Adolphus Busch,
tatarabuelo del ac-
tual presidente ejecutivo, se casé conuna
hija del cervecero de Saint Louis Eber-
hard Anheuser. Adolphus Busch disefid
una estrategia para transformar el fabri-
canteregional enuna potencianacional.
Para1957, Anheuser se habia convertido
en el lider indiscutido de la produccién
cervecera de Estados Unidos, un domi-
nio que conserva hoy en dia.

Busch ha estado mas predispuesto
que sus antecesores areconocer que la
industria ha cambiado profundamen-
te y que Anheuser necesita adaptarse,
dice Carrie Schloss, analista de Talon
Asset Management. Pero los expertos
no estan convencidos que sus estrate-
gias rindan fruto con la suficiente rapi-
dez para evitar una fusién con una cer-
vecera de mayor envergadura.

August A.
Busch IV

Los presidentes ejecutivos se aferran a sus puestos

La falta de un sustituto ayuda a impedir su partida, por escudlido que sea el retorno para los accionistas

POR JOANN S. LUBLIN

Menos presidentes ejecutivos estan
abandonando sus puestos y el riesgo
de que los despidan es bajo incluso
después de dos afios de magros retor-
nos paralos accionistas, indica un nue-
vo estudio.

El analisis realizado por Booz & Co.,
que sera publicado hoy, sugiere que los
directores usualmente vacilanalahora
de destronar aunlider débil porque ca-
recen de un sustituto interno. La con-
clusion podria renovar la presion para
que las juntas directivas mejoren sus
planes de sucesion.

Booz, una firma de consultoria,
estudid los cambios en las clipulas de
las empresas y los retornos de los ac-
cionistas en las 2.500 empresas mas
grandes del mundo que cotizan en bol-
sa medidas por su capitalizacion de
mercado en 1995, 1998 y entre 2000
y 2007. La rotacion global en los altos
mandos cayo por segundo afio conse-
cutivo en 2007, de 14,3% a 13,8%. En
2005 habia alcanzado un maximo de
15,4%. Los presidentes ejecutivos que
dejaron el puesto el afio pasado habian
estado al frente de sus empresas un
promedio de seis afios.

Aunque menos presidentes ejecuti-
vos estan dejando sus puestos por vo-

luntad propia, mas estan siendo obli-
gados a dimitir. Booz estima que un
4,2% de los presidentes ejecutivos del
mundo fue obligado aretirarse. Estoes
superior al promedio de 3,8% registra-
doenestadécaday considerablemen-
te por encima de las tasas anuales de
entre 1,1% y 2% de los afios 90, segun
el reporte.

De todos modos, hasta los ejecuti-
vos de bajo rendimiento gozan de una
considerable seguridad laboral. Los
presidentes ejecutivos de empresas
cuyos retornos para accionistas fue-
ron significativamente inferiores al de
sus pares y que cayeron 25% al cabo
de dos afos tuvieron una probabilidad
de apenas 5,7% de ser expulsados al
aflo siguiente.

“Las juntas corporativas no estan
despidiendo alos presidentes ejecuti-
vos que estan generando un mal ren-
dimiento para sus accionistas”, deter-
mina el estudio.

En medio de la creciente presién
delos inversionistas por resultados a
corto plazo, esta conclusion “fue una
sorpresa”, sefiala Gary Neilson, vice-
presidente de Booz y uno de los tres
autores del informe.

El hallazgo, sin embargo, no sor-
prendio a algunos especialistas. “Las
juntas no se apresuran a tirar del ga-

¢En la cima para siempre?

Tasa mundial de rotacion para presidentes
ejecutivos en grandes firmas
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tillo” a causa de los retornos a corto
plazo siempre y cuando entiendan la
estrategia, prioridades e industria de
la empresa, acota David Nadler, socio
dela consultora Oliver Wyman Consul-
ting, en Nueva York. Nadler y Neilson
aseguran que si las juntas planificaran
mejor lasucesion, mas presidentes eje-
cutivos serian despedidos por retornos
a corto plazo débiles.

Enunanueva sefial de la insuficiente
planificacion enlos temas de sucesion,
el estudio de Booz encontro que las jun-
tas de Norteamérica y Europa siguen
contratando ejecutivos externos para

encabezar sus empresas “incluso cuan-
do de manera consistente vemos que su
rendimiento es inferior al de presiden-
tes ejecutivos que ascendieron desde
dentro”. Los ejecutivos externos tam-
bién tienden a dejar el mando mas ra-
pido. En los afios que cubre el analisis,
casiun 20% de los presidentes ejecuti-
vos provinieron de otras empresas.

Elestudio sugiere que las juntas po-
drian mejorar su seleccion de futuros
presidentes ejecutivos a través de un
proceso exhaustivo para identificar a
proximos lideres, nutriéndolos de una
experiencia variada y permitiéndoles
ascender dentro de la organizacion.

Otros factores también podrian in-
fluir en la seguridad laboral de los pre-
sidentes ejecutivos de todo el mundo,
dice el documento. Los presidentes eje-
cutivos que también encabezanlas jun-
tas directivas son menos propensos a
ser despedidos, halld el estudio. Desde
2004, las disputas de la junta y luchas
de poder motivaron mas de un tercio
delas salidas de los presidentes ejecu-
tivos frente a menos de un cuarto en
aflos anteriores.

Los investigadores utilizaron infor-
mes de prensay otras fuentes externas
para clasificarlas disputas delasjuntas
directivasy excluyeronlos desacuerdos
sobre desempeiio financiero.

¢Se esta formando una burbuja

POR JUSTIN LAHART

Después de sufrirlas burbujas delas
empresas puntocom, el sector inmobi-
liarioylos mercados de crédito —porno
mencionar alabolsade China—hayuna
predisposicion delos inversionistas de
Wall Street a usar el término burbuja
para describir un sinfin de escenarios.
Sinembargo, en el caso de materias pri-
mas como el petréleo y el maiz, el sus-
tantivo puede ser exagerado.

Segun El Nuevo Diccionario de Eco-
nomia Palgrave, burbuja alude a “pre-
cios de activos que exceden el valor
fundamental de un activo porque sus
propietarios actuales creen que pueden
revenderlos a un precio aiin mayor”.

No obstante, es dificil determinar si
el precio de una materia prima supera
su valor fundamental. Al no existir un
flujo de ingresos, no hay una medida
equivalente alarelacion precio-ganan-
cia usada para valorar una accion.

Los precios se han disparado. El pe-

Signos de alerta

Cambio porcentual en el precio del crudo
frente a igual lapso del afio previo.
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tréleo llegd a US$132,19 por barril en
Nueva York el viernes pasado, un au-
mento de 103% frente a los US$64,97
de hace un afio. El lunes, los mercados
estadounidenses estuvieron cerrados
debido a un feriado.

Elpetroleo, en todo caso, ha experi-

en los mercados de materias primas? La evidencia dice que no

Precio mensual del crudo por barril en US$
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mentado alzas similares en las iltimas
tres décadas. En el segundo trimestre
de 1980, el precio trepd 150% frente a
iguallapso del afio anterior. Ese aumen-
to fue causado principalmente por un
recorte de produccion de la Organiza-
cion de Paises Exportadores de Petro-

leo (OPEP) y el hecho de que los consu-
midores tenian pocas alternativas. Con
el paso del tiempo, los altos precios lle-
varon a que los consumidores ahorra-
rany a que los paises no miembros de
la OPEP aumentaran sus presupuestos
de exploraciony produccion. Alalarga,
los precios colapsaron.

Se trata de un nitido ejemplo de
como ocurren las grandes oscilaciones
de precios cuando la oferta yla deman-
da son relativamente ineldsticas en el
corto plazo, pero no en el largo plazo,
seflala Greg Mankiw, economista de la
Universidad de Harvard, que menciona
el caso en uno de sus libros de texto de
economia. Mankiw, aligual que muchos
otros, cree que la creciente demanda de
Chinay otros paises en desarrollo, esla
causa principal del incremento en los
precios del crudo.

Los altos precios han generado al-
gunos esfuerzos de conservacion de
energia. En su blog, Mankiw resalta
que algunas personas han optado por

el transporte publico y comprado bi-
cicletas. Un agricultor de Tennessee
cambid su tractor por una mula. “Pero
tienen que pasar aflos para que la gen-
te se adapte completamente”, asegura
Mankiw.

Entretanto, larespuesta de los pro-
ductores de petroleo al alza enlos pre-
cios ha sido mas lenta que nunca y a
algunos les preocupa que la produccion
de crudo haya alcanzado su techo.

Renovables y sustituibles

Enel caso de otras materias primas,
la oferta y la demanda varian mas en
respuesta al alza en los precios. Algu-
nas de las principales caidas en las co-
tizaciones se han producido en commo-
dities que sonrenovables y cuentan con
poderosos sustitutos potenciales, como
eltrigoy el algodon, sefiala Howard Si-
mons, estratega de Bianco Research.

En cambio, el petréleoy el gas natu-
ral no son renovables, reciclables ni se
pueden sustituir facilmente. Elmaiz es

renovable, pero como una buena parte
dela cosecha se destinaalaproduccion
de etanol, los precios estan subiendo.

De modo que dista de quedar claro
si la primera parte de la definicion de
burbuja —precios que superan su valor
fundamental— se ajusta a la realidad.
Pero la segunda parte —que la gente
esta comprando porque cree que pue-
de vender a un precio mas alto— cier-
tamente es valida.

La especulacion siempre ha jugado
un papel en los mercados de bienes ba-
sicos, pero en los ultimos afios ha co-
brado un rol mucho mas preponderan-
te. El papel tradicional de los mercados
de futuros de commodities era permi-
tirles a los agentes como agricultores
yrefinerias de petrdleo cubrirse contra
cambios inesperados en los precios.

Ahora, sin embargo, hay cada vez
mas inversionistas institucionales
que estan en esos mercados para es-
pecular, en lugar de hacer operacio-
nes de cobertura.




