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What’s News—

INTERNACIONAL

Ford Motor evalua la elimi-
nacion de 10.000 a 12.000
cargos ejecutivos en EE.UU., o
12% de su fuerza laboral no fa-
bril, reveld una fuente cercana.
Lamedida, que seria acompa-
Nada de recortes radicales en su
produccion de camionetas, res-
ponderia ala dura caida en las
ventas de vehiculos grandes, la
cual estd asfixiando a las gran-
des automotrices de Detroit.

m GM se prepara para anunciar
nuevas medidas de reestruc-
turacion, que incluirian re-
cortes de empleos. El objetivo
es reducir costos y conservar
efectivo ante el agudo declive
en las ventas de camionetas

y todoterrenos en el mercado
estadounidense, dicen fuentes
cercanas.

m Noel Forgeard, ex copresi-
dente ejecutivo de EADS, fue
detenido e interrogado en Paris
como parte de una investiga-
cion sobre un supuesto uso de
informacion privilegiada en la
casa matriz del fabricante de
aviones Airbus. Las autoridades
buscan descubrir cuanto sabian
algunos ejecutivos, accionistas
y directivos sobre los problemas
de produccion de los modelos
A380y A350 cuando vendieron
sus acciones entre 2005 y 2006.

m Indonesia decidio abandonar
la OPEP porque no esta satis-
fecha con los altos precios del
petroleo, informé su ministro
de Energia, Purnomo Yusgian-
toro. Miembro del grupo desde
1962, el pais asiatico ha perdido
influencia dentro de la OPEP
amedida que su produccion
declind hasta convertirse en un
importador neto de crudo.

m Los presidentes ejecutivos
de US Airways y UAL, duefia de
United Airlines, se reunen hoy
para retomar sus negociaciones
en miras a una union de ambas
aerolineas estadounidenses,
informaron fuentes al tanto.

Si las dos partes alcanzan un
acuerdo preliminar, podrian
solicitar a mediados de junio la
autorizacion de sus respectivos
directorios para proseguir con
la fusion.

m Dow Chemical alerto que
incrementara en hasta 20%

los precios de sus productos a
partir del primero de junio con
el fin de contrarrestar el alza

de los costos de la energia. El
grupo quimico de EE.UU. ade-
mas critico al gobierno por no
responder adecuadamente a “la
crisis energética”.

m Los accionistas de Exxon
rechazaron la propuesta de se-
parar el puesto de presidente de
la junta de la presidencia ejecu-
tiva, un cambio patrocinado por
la poderosa familia Rockefeller,
accionista de la petrolera esta-
dounidense. Actualmente, Rex
Tillerson ocupa ambos cargos.

m EE.UU. entabl6 una deman-
da contra la Union Europea
por imponer impuestos a tres
tipos de aparatos tecnoldgicos
que deberian estar exentos de
aranceles segun un tratado de
1997 de la Organizacion Mun-
dial del Comercio. Los aparatos
contemplados en el acuerdo
incluirian maquinas de fax,
monitores de pantalla plana y
decodificadores de TV, de los
cuales la UE habria importa-
do US$11.000 millones el afio
pasado.

REGIONAL

abe, fabricante mexicano

de electrodomésticos, es
uno de los cinco potenciales
postores al negocio de linea
blanca de General Electric,
anunciados por Jeff Immelt,
el presidente ejecutivo del
conglomerado estadouni-
dense. Mabe no confirmo su
interés en la unidad, la cual
podria venderse por entre
US$4.000 millones y US$8.000
millones, seguin analistas.

m Bradesco, el mayor banco
privado de Brasil, anuncié un
programa para recomprar hasta
15 millones de acciones en bol-
sa. Con base en el valor actual
de los titulos, el banco invertira
mas de US$320 millones en la
recompra.

m El Banco Mundial planea co-
locar bonos en pesos uruguayos
por primera vez. Los titulos, con
vencimiento en 2017, serviran
para financiar préstamos del or-
ganismo al gobierno de Uruguay.

m Ternium, siderurgica argen-
tina, informo que el gobierno
venezolano inici6 una investi-
gacion tributaria en contra de
su filial local Sidor, la cual esta
siendo nacionalizada. Sidor,
acusada de evadir casi US$670
millones en impuestos, asegura
que siempre ha respetado las
leyes tributarias del pais.

m Los agricultores argentinos
reanudaron sus protestas contra
el gobierno por el alza en los
impuestos a la exportacion de
granos. Los cultivadores ame-
nazaron con interrumpir el sumi-
nistro de estas materias primas
por cinco dias.

m Los bancos de Colombia regis-
traron utilidades combinadas de
US$977 millones entre enero y
abril, 40% mas que en el mismo
lapso de 2007, informo el regula-
dor bancario. El impulso refleja
un alza en la actividad crediticia.
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Analisis plantea dudas sobre la exactitud de
la Libor, un indicador clave de las finanzas

POR CARRICK MOLLENKAMP
Y MARK WHITEHOUSE

LONDRES-Losbancosmasimportan-
tes del mundo han contribuido al errati-
co comportamiento de la tasa interban-
caria de Londres, conocida como Libor,
uno delosindicadores dereferenciamas
seguidos por elmercado financiero. Esa,
al menos, es la conclusion de un analisis
de THE WALL STREET JOURNAL.

El trabajo muestra que los estado-
unidenses Citigroup Inc. y J.P. Morgan
Chase & Co., el suizo UBS AG, el aleméan
West LB y el britanico HBOS PLC, entre
otros, han estado reportando tasas de
préstamos significativamente menores
aloque sugieren otras medidas del mer-
cado. Estos cinco bancos son miembros
del panel de 16 entidades que entregan
informacion que luego es utilizada para
calcular la tasa Libor en ddlares.

Esta conducta ha llevado a la Libor,
que deberia reflejar la tasa promedio a
la que los bancos se prestan entre si, a
indicar que el sistema bancario goza de
mejor salud que enlarealidad, eninstan-
cias cruciales de la crisis financiera.

Alertada por las sospechas de algu-
nos bancos de que sus rivales han esta-
do reduciendo sus tasas con tal de no
parecer necesitados de dinero, la Aso-
ciacion Britanica de Bancos (BAA), que
supervisa la Libor, publicara mafiana un
informe conposibles cambios al sistema.
Aun asi, no se espera que el organismo
recomiende grandes reformas, segun
fuentes cercanas.

Para evaluar la informacion provis-
ta por los 16 bancos, THE WALL STREET
JOURNAL analizo los nimeros de otro
mercado que ofrece un vistazo a la sa-
Iud financiera de los bancos: el de segu-
ros contra una cesacion de pagos.

Hasta hace poco, el costo de asegu-
rarse contra la eventualidad de que un
banco no pague sus deudas se movia
practicamente en tandem con la Libor.
Ambos subian cuando el mercado creia
que los bancos estaban en aprietos.

Apartir de finales de enero, amedida
que crecia el temor a que cayeran algu-
nos bancos, ambos indices empezarona
divergir y las tasas Libor que se repor-
taban no reflejaban los mayores costos
del seguro contra cesacion de pagos, se-
gun el analisis del periddico. La brecha
entre ambos indices fue mas amplia en
los casos de Citigroup, el banco aleman
WestLB, HBOS, J.P. Morgan Chase & Co.
y UBS que para los 11 bancos restantes.
Una posible explicacion es que estos ban-
cosinformaronunatasamenor asus ver-

Margen de error

En los Gltimos meses, las tasas de préstamos reportadas por los bancos suscritos al
panel de Libor han sido significativamente mas bajas de lo que otro indicador de la salud
financiera de los bancos —el costo del sequro contra impagos—sugiere que deberian ser.
Diferencia® entre las tasas de préstamos reportadas por los bancos y las tasas calculadas
por The Wall Street Journal, usando datos del mercado de seguros contra impagos:

Calculo

Tasa Libor Diferencia:

atresmeses p 0,87 puntos porcentuales < de WsJ
Citigroup : | 3 5 : :
WestLB |
HBOS : I
J.P. Morgan Chase i
UBS AG C)
Bank of America |
Norinchukin Bank 1 I:
Royal Bank of Scotland | :
Credit Suisse : [
Deutsche Bank Ji
Barclays : Jo
HSBC |
Lloyds : |
Rabobank |
Bank of Tokyo-Mitsubishi ~: |
Royal Bank of Canada | Diferencia: 0,03 pt. porc.

Tasa promedio:  2,8% 3,0

“Diferencia promedio del 23 de enero hasta el 16 de abril

32 34 36 38

Fuentes: Thomson Reuters (Libor); Markit (spreads de canjes de créditos impagos); andlisis de WSJ

daderos costos de endeudamiento.

LaBBA asegura que la Libor es unin-
dicador confiable y hace hincapié en que
lacrisis financierahallevado a varios in-
dicadores a comportarse de forma pe-
culiar. “La situacion actual es extraordi-
naria”, dice la presidenta ejecutiva dela
BBA, AngelaKnight, enunaentrevista. A
suvez, unaportavoz delainstitucionin-
dicd que “no hay ningun indicio” de que
los mercados de seguros contra cesacion
depagos ofrezcan unavisionmas certera
de los costos de endeudamiento de los
bancos que la Libor. Portavoces de los
16 bancos del panel de la Libor dijeron
que informaban los datos correctos o se
abstuvieron a hacer comentarios.

El andlisis de THE WALL STREET Jo-
URNAL no demuestra que los bancos es-
tén mintiendo o manipulando delibera-
damente la Libor. Los analistas hablan
de varias razones para explicar por qué
algunas instituciones podrian reportar
tasas Libor menores a las que indican
otros mercados. Desde el comienzo de
la crisis de crédito, por ejemplo, los ban-
cos practicamente han dejado de pres-
tarse dinero por plazos de tres meses
o0 mas. Eso significa que la informacién
que proveeninvolucra bastantes estima-
ciones. Ademas, algunos bancos pueden
recurrir alos enormes depositos de sus
clientes o cuentan con acceso expeditoa

los dolares de la Reserva Federal de Es-
tados Unidos y, por ende, no tienen que
pagar tasas altas para endeudarse con
otros bancos.

El precio de un seguro contra cesa-
cién de pagos no es un indicador per-
fecto de la capacidad de pago de un
banco. El proveedor de datos Markit
Group calcula los precios diarios ba-
sandose en las cotizaciones provistas
por los operadores del mercado, las
cuales pueden ser volatiles y regis-
trar bruscas oscilaciones en periodos
de turbulencias. Pero enlos lapsos mas
prolongados que reviso el periddico, la
informacion es un buen termometro
de la opinion de los inversionistas so-
bre la salud financiera de los bancos.

Detodas maneras, la confiabilidad de
la Libor es importante, porque juega un
rol vital en la economia global. Los ban-
cos centrales la siguen de cercacomoun
bardmetro delasalud del sistemabanca-
rioy para decidir como ajustar sus tasas
de interés para mantener a sus econo-
mias en crecimiento. Asimismo, los pa-
gos de casi US$90 billones (millones de
millones) de hipotecas en dolares, deuda
de empresas y contratos financieros se
mueven al son de la Libor.

Todoslos dias alas11delamarianaen
Londres, operadores delos16 bancos del
panel que fija la Libor informan cuanto

les costaria tomar dinero prestado por
periodos que van desde un dia a un afio.
Thomson Reuters Corp. hace publicos
esos datos y los combina para calcular
laLibor de ese dia.

Los corredores de los bancos no ope-
ran en el vacio. Alrededor de cuatro ho-
ras antes de informar sus tasas, pueden
llamar a corredores de firmas comoICAP
PLC, Tullet Prebon PLCy Compagnie Fi-
nanciére Tradition Group para obtener
estimaciones de donde creen los inter-
mediarios que esta el mercado. Los ban-
cos también incluyen en su analisis otras
condiciones econdmicasy de otros mer-
cados donde toman dinero.

En momentos de incertidumbre
financiera, los bancos quedan en una
disyuntiva. Si uno informa una tasa
significativamente mayor a la de sus
colegas, corre el riesgo de parecer en
aprietos financieros. Por eso, los ban-
cos tienen incentivos para informar
algo similar alo del resto del mercado,
lo que habitualmente provoca que las
tasas estén muy cercanas entre si.

De hecho, el analisis muestra que
durante los primeros cuatro meses del
afio, las tasas de préstamos a tres me-
ses reportadas por los 16 bancos del
panel Libor permanecieron en prome-
dio en unrango de apenas 0,06 puntos
porcentuales, una pequefia fraccion de
la tasa promedio de 3,18% que tuvo la
Libor en dolares en ese periodo.

Entre fines de enero y el 16 de abril,
cuando el periodico publico por prime-
ra vez sus temores acerca de la veraci-
dad delatasaLibor, las tasas reportadas
por Citigroup eranlas que mas divergian
delo que sugeria el mercado de seguros
contra cesacion de pagos. En promedio,
las tasas a las que Citigroup decia que
podia tomar délares prestados por tres
meses eran 0,87% mas bajas que la tasa
calculada utilizando los datos de los se-
guros, segin el analisis de THE WALL
STREET JOURNAL. La diferencia era de
0,7 puntos porcentuales para WestLB;
0,57 puntos para HBOS; 0,43 para J.P.
Morgan; y 0,42 para UBS.

En total, el analisis muestra que en
los cuatros primeros meses del afo, las
tasasLibor atres mesesyaseismesesen
ddlares estaban aproximadamente un
cuarto de punto porcentual por debajo
de las tasas de préstamo que sugeria el
mercado de seguros contra cesacion de
pagos. Después de quelosbancos ajusta-
ran sus tasas Libor tras lanoticia de que
laBAA iba allevar a cabo una revision a
mediados de abril, la diferencia seredu-
jo aunos 0,15 puntos porcentuales.

Productores de crudo no se
dan abasto con la demanda

PoR NEIL KING JR.
Y SPENCER SWARTZ

Los principales productores de pe-
tréleo del mundo han resultado inca-
paces de inyectar mas barriles a los
sedientos mercados mundiales, a pe-
sar de que los precios han alcanzado
niveles estratosféricos. El cambio, que
desafia la logica tradicional del mer-
cado, no tiene visos de ceder.

Nuevos datos del Departamento de
Energia de Estados Unidos indican que
los principales exportadores de crudo
del mundo despacharon 2,5% menos
productos petroleros el afio pasado que
en 2006, apesar de unalza de 57%enlos

Apertura petrolera de México llegaria muy tarde

POR PETER MILLARD
Y DAVID LUHNOW

CIUDAD DE MEXICO— Los planes
de México de abrir su sector petrole-
ro a la inversion extranjera podrian
llegar demasiado tarde para compen-
sar la caida enla produccion de crudo
del pais. Al ritmo actual, México se
convertira en unimportador neto de
petréleo en 2016, o quizas antes, se-
gun la Secretaria de Energia.

El gobierno es cada vez mas op-
timista de que el Congreso aproba-
ra finalmente la ley energética que
permitiria al monopolio estatal Pe-
troleos Mexicanos, o Pemex, asociar-
se con empresas extranjeras. Pemex
dice que necesita asociarse con com-
paiiias mas experimentadas para au-
mentar la produccion de crudo y gas
en el Golfo de México.

Aun si la ley es aprobada, Pemex
podria tener problemas para atraer
compaiiias extranjeras, porque el tex-
tole impediria compartir la produc-

cién de petroleo (el modelo estandar
parala exploracion de crudo en aguas
profundas, donde cada pozo puede
costar hasta US$150 millones).
Incluso si las petroleras mues-
tran interés, la brecha de tiempo
entre identificar reservas nuevas y
extraer el primer barril es de aflos y,
en el caso de los proyectos de aguas

El pais se convertiria
en un importador neto
de crudo en 2016,
segun la Secretaria
de Energia.

profundas, de hasta una década. En
abril, la produccion petrolera de
México cayo a su nivel mas bajo en
nueve aiios, a 2,8 millones de barri-
les por dia, especialmente debido al
declive del enorme pozo de Cantare-
11. La perspectiva para los proximos

afos no es muy buena: el 77% de la
produccion actual viene de pozos que
estan a punto de agotarse.

Meéxico es el sexto productor mun-
dial de crudo y el tercer proveedor
de Estados Unidos, después de Ara-
bia Saudita y Canada. Pemex s6lo
encuentra crudo suficiente para re-
emplazar la mitad de lo que extrae
del suelo y sodlo tiene reservas sufi-
cientes para cubrir poco mas de nue-
ve afios al ritmo actual de produc-
cién. El petroleo aporta mas de un
tercio de los ingresos del gobierno
de México.

Pemex esta lentamente dandose
cuenta del tamafio del problema. A
fines del afio pasado, Pemex tenia
proyectada una produccién de 3,1
millones de barriles diarios hasta
2012. Sus directivos después redu-
jeron la meta a 3 millones diarios
para este afio. La produccion pro-
medio de los primeros cuatro me-
ses de 2008 fue de 2,9 millones de
barriles diarios.

precios. La tendencia, asimismo, parece
valedera para este afio.

Hay varias razones detras dela caida
neta en las exportaciones.

Lasganancias generadas por los pre-
cios del crudo se han disparado y gene-
radounauge enlademanda petroleraen
Arabia Sauditay Medio Oriente, dejando
menos crudo disponible para exportar.

Al mismo tiempo, el paulatino ago-
tamiento de los yacimientos y la esca-
sez de inversion han causado una baja
significativa de las exportaciones de
crudo de México, Noruega y ahora Ru-
sia. Asimismo, la Organizacion de Pai-
ses Exportadores de Petrdleo (OPEP)
recortd la produccion a principios del
afio pasado y no la aumento sino hasta
finales del afio pasado.

Segun los datos del Departamento
de Energia de EE.UU,, las exportaciones
netas de los 15 mayores proveedores de
crudo del mundo, que representan un
45% de la produccion total, cayeron en
casi un millon de barriles al dia el afio
pasado, para sumar 38,7 millones de ba-
rriles diarios. La caida seria mas pronun-
ciada de no ser por lamayor produccién
de paises como Angola y Libia, cuyas
economias ain no son grandes consu-
midoras de energia.

Pese a toda la atencion que se le
prestaalademanda energética de Chi-
na, Medio Oriente podria representar
una amenazar mayor.

El afio pasado, los seis mayores ex-
portadores de petréleo delaregion, Ara-
bia Saudita, Emiratos Arabes Unidos,
Iran, Kuwait, Irak y Qatar, redujeron su
produccion en 544.000 barriles al dia.
Al mismo tiempo, su demanda interna
crecid en318.000 barriles diarios, lo que
produjo un descenso en las exportacio-
nes netas de 862.000 barriles al dia, se-
gun la Administracién de Informacion
Energética de EE.UU.

La demanda en Medio Oriente es un

Disminuye la oferta

En 2007, la exportacion de crudo neta de los 15 principales exportadores del mundo,
equivalente a casi la mitad del suministro global, cayd en casi un millon de barriles al dia.

Exportaciones netas

en miles de barriles diarios

Cambio neto
en exportaciones

Pais 2006 2007 en miles de barriles al dia
Arabia Saudita 8.525 7.923 -602 L
Rusia 6.866 7.018 152
EAU 2.564 2.548 -16
Noruega 2.542 2321 -221
L e 2463 2298 165 I
Kuwait 2341 2.268 43
Nigeria 2.130 2.040 -90
Venezuela 2.182 2.024 -158
Argelia 1.842 1.862 -20
_Angola 1379 1707
Libia 1.530 1.552
Irak 1.437 1.484
México 1711 1.456 -255
Kazajstan 1.144 1.193
et 102101 2
Total 15 39.688 38.705 [-983

Fuente: Direccion de Informacion Energética de EE.UU.

granfactor en este momento, dice Adam
Robinson, analista de Lehman Brothers.
Robinson proyecta que la region gene-
rara mas del 40% del aumento en la de-
manda el proximo afio.

Arabia Saudita, en particular, se ha
convertido en uno de los principales
consumidores de energiaamedida que
pone a trabajar a sus petrodolares. El
reino estd en medio de una gran cam-
paiia de inversion con el objetivo de
transformarse enunactor global en pe-
troquimicos, aluminio y fertilizantes,
sectores que requieren cuantiosas can-
tidades de petrdleo y gas natural.

El consumo de crudo de Arabia Sau-
dita ha saltado en cerca de 23% desde
2004, para ascender a 2,3 millones de
barriles al dia el afio pasado. Jeffrey
Brown, un gedlogo que estudialas cifras
de exportaciones netas, calcula que a su
tasa de crecimiento actual, Arabia Sau-
dita consumira 4,6 millones de barriles
al dia para 2020. Eso recortaria signifi-
cativamente las exportaciones sauditas.
Arabia Sauditaposee cercadeunacuarta
parte de las reservas comprobadas del

mundoy aportaalrededor del 12% delos
86 millones de barriles al dia que el mun-
do consume actualmente.

El descenso en el suministro de los
principales exportadores del mundo
resalta el papel fundamental que pai-
ses tradicionalmente marginales como
Brasil y Kazajstan tendran en los proxi-
mos afios. Cuatro de los cinco mayores
15 exportadores de crudo que no perte-
necen a la OPEP registran declives en
la produccion este afio.

Ningtin exportador importante ha
sufrido mas que México, cuyas expor-
taciones netas cayeron 15% en 2007
(ver nota relacionada).

Sin embargo, los analistas dicen que
hay razones para ser optimistas. El go-
bierno ruso busca alterar las tasas im-
positivas que muchos aseguran hanblo-
queado el desarrollo de nuevos campos
petroleros. Robinson afirma que se tiene
presupuestado que 65 plataformas ultra
profundas entren en funcionamiento en
los proximos tres afios, luego de un lap-
so de cinco ailos en los que se sumaron
apenas 10 de estas plataformas.




