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What’s News—

INTERNACIONAL

M anuncio que cerrara

cuatro plantas: dos en
EE.UU., una en Canada y otra
en México. El recorte abarca
la produccion de todoterre-
nos, camionetas y camiones
de tamafio mediano. La meta
de la automotriz es reducir su
produccion anual en 700.000
unidades. GM también con-
sidera revisar la produccion
de sus vehiculos Hummer e
incluso vender la marca.

m Las ventas de autos volvie-
ron a caer en EE.UU. en mayo.
Ford reportd un declive de 16%
frente a un afio antes, a 217.268
unidades, un reflejo de la menor
demanda por todoterrenos y
camionetas. GM vio sus ventas
caer 27%, a 268.892 vehiculos.
La japonesa Toyota también
reporto una baja en las ventas,
de 4,3%, 0 257.404 unidades.

m Taylor Nelson Sofres, de
Reino Unido, y 1a alemana GfK
anunciaron una fusion que crea-
ra la segunda mayor empresa
de investigacion de mercado del
mundo, detras de AC Nielsen. La
empresa resultante, GfK-TNS,
empezara a operar a partir de
diciembre y tiene un valor de
mercado estimado en US$7.900
millones.

m Carl Icahn, inversionista
activista de EE.UU., anuncio
que buscaria la dimision del
presidente ejecutivo de Yahoo,
Jerry Yang, si su intento por
obtener el control de la junta
directiva de la empresa tiene
éxito. Segun fuentes al tanto,
la junta directiva de la empre-
sa de Internet se reuni6 ayer
para discutir posibles alianzas
con Microsoft y Google.

m Lehman Brothers articul6
ayer una operacion para com-
prar sus propias acciones en
bolsa para impedir un desplome
del titulo, segun fuentes al tanto.
La accion del banco de inversion
estadounidense llego a perder
15% durante la jornada, en medio
de rumores de que habia acudi-
do ala Reserva Federal en busca
de una inyeccion de capital.

m Allergan, fabricante del
tratamiento antiarrugas Botox,
anuncio que ha presentado a
la FDA, la Administracion de
Drogas y Alimentos de EE.UU.,
una solicitud de aprobacion
para un medicamento que
ayuda a hacer que las pestarias
se vean mas largas, oscuras y
espesas. El producto contie-
ne bimatoprost, ingrediente
activo de un medicamento de
la empresa para el tratamiento
de glaucoma.

m Staples, minorista estadouni-
dense de materiales de oficina,
elevo en 14% su oferta de ad-
quisicion hostil de la holandesa
Corporate Express, a US$3.150
millones. La oferta solo valdra
si Corporate Express acepta
desistir de la adquisicion de
Lyreco, anunciada hace un mes
por la empresa holandesa.

m BBVA, de Espafia, informé
que planea invertir cerca

de US$1.200 millones para
ampliar su participacion en el
conglomerado financiero chino
Citic Group. Bajo el acuerdo,
BBVA aumentara su partici-
pacion en Citic International
Financial, de Hong Kong, a
30%, ademas de elevar su par-
ticipacion en China Citic Bank,
de 5% a10%.

REGIONAL

etrobras, petrolera estatal
brasilefia, y la energética
canadiense TransCanada Corp.
evalilan presentar una oferta
conjunta para construir un ga-
soducto en el sur de Pert, anun-
ci6 el gobierno de este pais.
Otros tres grupos, de EE.UU.
y Bélgica, ya habian mostra-
do interés por el proyecto.

m José Sérgio Gabrielli, pre-
sidente de Petrobras, dijo al
Senado brasilefio que el gobier-
no necesita ejercer mas control
sobre futuros descubrimientos
de su sector petrolero. El ejecu-
tivo testifico ante una comision
que estudia posibles cambios en
la Ley del Petroleo de Brasil.

mIFC, el brazo de inversion del
Banco Mundial, y el IIC, unidad
del BID, anunciaron planes para
invertir en Unik, filial de la firma
brasilefia de inversiones Rio
Bravo. E1IFC se hara con un 12%
mientras que el IIC comprara 8%
de las acciones de la compariia.

m Bancomext anuncio la adju-
dicacion de dos concesiones de
autopistas en Chile por US$553
millones a la empresa espafiola
Global Via Infraestructuras.
Las concesiones, que fueron
puestas a la venta por el banco
de desarrollo mexicano en ene-
ro, tienen vigencia hasta 2020.

m Peru y México podrian tener
negociado un acuerdo de libre
comercio para agosto, anuncio
el viceministro de Comercio
Exterior de Peri, Eduardo
Ferreyros. Actualmente, am-
bos paises tienen un acuerdo
economico limitado.

m Soriana, la segunda mayor ca-
dena minorista de México, anun-
¢i que concluira esta semana la
integracion de las 205 tiendas
que compro el afio pasado a su
rival Gigante. La empresa inver-
tira este afio US$120 millones en
remodelaciones.

Envie sus comentarios a:
americas@wsj.com

Aumento del suministro y menor demanda
de China moderarian los precios del erudo

POR GUY CHAZAN
Y NEIL KING JR.

¢Hay unaburbuja petrolera a punto
de estallar?

Eso es lo que creen algunas de las
voces mas influyentes de Wall Street,
que predicen que el precio del crudo
pronto empezara a caer si el dolar se
fortalece y la demanda se debilita en
algunos mercados clave.

Agregan que el suministro podria
aumentar, a medida que grandes refi-
nerias y nuevos yacimientos petroli-
feros entran en operacion enlos proxi-
mos meses, y algunas nubes se ciernen
sobre la economia china.

Esto no quiere decir, en todo caso,
que los precios se van a desplomar.
Aunque el petrdleo ha descendido
desde su récord de US$133 el barril
alcanzado hace dos semanas, hay po-
derosas razones para creer que podria
bordear los US$120 el barril durante
los proximos meses.

Un punto central del debate son las
razones detras del incremento en los
precios del petroleo.

Muchos atribuyen el alza enlos pre-
cios al rol de los especuladores, apun-
tando a las altas sumas de capital que
estan entrando a los fondos especiali-
zados en materias primas. Por suparte,
quienes dudan de que el precio vaya
a bajar considerablemente aluden a
una ola de noticias sombrias sobre la
ofertaylademanday argumentan que
es poco probable que en los proximos
meses los problemas de suministro se
vayan a resolver.

Lehman Brothers compara el auge
del crudo con el de las empresas pun-
tocom a fines de los afios 90. Los ana-
listas elevan sus previsiones una y
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otra vez a medida que los precios del
crudo se disparan, desatando nuevas
inversiones, que a su vez llevan los
precios a niveles mas altos y obligan
alos analistas a volver arevisar al alza
sus proyecciones. Lehman percibe los
“ingredientes clasicos de una burbuja
de activos”, donde los inversionistas
financieros son presa de un “instinto
de manada”.

“En estos momentos estamos expe-
rimentando el estallido de una burbu-
jainmobiliaria (en Estados Unidos) y,
al mismo tiempo, el ascenso del crudo
y otras materias primas que tienen al-
gunas caracteristicas de burbuja”, de-
clard el inversionista George Soros el
martes ante el Senado estadouniden-
se. Soros, sin embargo, asevero que
un colapso enlos mercados petroleros
no es “inminente”.

Los economistas que han aludido a
la caida del ddlar como un factor clave
en el alza del precio del petroéleo aho-
ra sostienen que la relacion se rever-

tira. El dolar ha mostrado sefiales de
recuperacion y las presiones inflacio-
narias han amainado, lo que deberia
provocar una caida en los precios del
crudo, aseguran los expertos. El co-
mentario que hizo ayer el presidente
de la Reserva Federal, Ben Bernanke,
sobre la poca probabilidad de nuevas
reducciones en las tasas de interés le
dio otro impulso a la moneda estado-
unidense (ver nota relacionada).

Lehman Brothers calcula que entre
enero de 2006 y mediados de abril de
2008, los inversionistas destinaron
mas de US$90.000 millones a fondos
especializados en commodities. Afia-
di6 que por cada US$100 millones de
ingresos, el precio del indice estado-
unidense West Texas Intermediate
subid 1,6%.

Otros, no obstante, no creen que el
auge del crudo sea motivado por los
inversionistas. “Este es el precio que se
obtiene cuando el suministro no crece
durante cinco afios y la demanda sigue

aumentando como lo ha hecho en los
ultimos cuatro o cinco afios”, sostie-
ne Paul Horsnell, analista de Barclays
Capital, en Londres. Los precios “se-
guiran subiendo a menos que el pano-
rama dela ofertayla demanda cambie
sustancialmente”, observa.

Otros, como el economista enjefe de
la Comision de Comercio de Futuros de
Commodities de EE.UU., cuestionan la
evidencia de que los inversionistas es-
tan detras del aumento del crudo. En
un testimonio ante el Senado en mayo,
Jeffrey Harris declaré que mientras los
precios de los contratos a futuros para
la WTI se han mas que duplicado enlos
ultimos 14 meses, las posiciones de los
fondos de inversion, como parte del
mercado total, han variado muy poco.

Horsnell y otros aseguran que lue-
go de empinarse a los US$133, los
precios del crudo estan buscando un
nuevo equilibrio. A pesar del enfria-
miento enlademandade EE.UU.,lased
por productos petroleros, sobre todo
por diesel, sigue viento en popa en la
mayor parte del mundo en desarro-
llo. “Lo que va a marcar la diferencia
es un cambio verdadero en la raiz de
todo esto, y eso seria un cambio con-
siderable en la oferta y la demanda”,
sostiene Horsnell. “Hasta el momento,
no lo tenemos”.

Lehman es de los que cree que el
equilibrio entre la oferta y la deman-
da cambiara en los proximos meses.
Pronto, deberian entrar en operacion
nuevos yacimientos en Arabia Saudi-
ta, al igual que nuevas refinerias. Esto
contribuira a aliviar cuellos de botella
y proveer mas competencia enlos mer-
cados. Rusia, asimismo, esta poniendo
en practicaincentivos tributarios que
podrian apuntalar la produccion.

Bernanke voltea la mirada de la FED hacia el dolar

El desemperio de la divisa podria tener una mayor influencia en las tasas de referencia del banco central

WASHINGTON—En una inusitada
declaracion publica, el presidente dela
ReservaFederal de Estados Unidos, Ben
Bernanke, dijo que laFED monitorealos
movimientos del ddlar e insinud que la
debilidad delamoneda podriainfluir en
la direccion de las tasas de interés.

Por Sudeep Reddy, Joanna Slater
y Deborah Solomon

Los comentarios de Bernanke, que
rompieron con la larga tradicion de la
Fed de noreferirse
a la evolucion del
ddlar, sugieren un
intento concerta-
do de las autori-
dades estadouni-
denses para dejar
de manifiesto su
oposicién a nue-
vos declives del
dolar. El mensa-
je podria reforzar
la creciente con-
viccién entre los
inversionistas de que el prolongado
descenso de la moneda estadouniden-
se podria estar tocando fondo. El dolar
gand terreno frente al euroy el yen des-
pués de las palabras de Bernanke.

“En colaboracion con nuestros co-
legas del (Departamento del) Tesoro,
continuamos monitoreando cuidadosa-
mente lo que sucede en los mercados
cambiarios”, declard Bernanke en una
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alocucion transmitida via satélite auna
conferencia internacional de banque-
ros en Barcelona.

Las tribulaciones de la economia es-
tadounidense en los ultimos 12 meses
han hundido al ddlar, dijo, contribuyen-
do al “inoportuno aumento en los pre-
cios delasimportaciones ylainflacion”.
Coneltiempo, laFED incluira el impacto
dela divisa en sus deliberaciones sobre
lastasas deinterés paramantener araya
la inflacién y las expectativas de infla-
cidn y asegurarse de que “el dolar siga
siendo una moneda estable y fuerte”.

El declive del ddlar en los wltimos
dos afios ha ayudado a apuntalar las
exportaciones estadounidenses, pro-
veyendo un importante amortiguador
contra el desplome del sector inmobi-
liario y el debilitamiento del consumo.
Sin embargo, si los inversionistas co-
mienzan a sospechar que las autorida-
des estadounidenses estimulan un do-
lar débil, podrian hundirlo aiin mas.

Los comentarios de Bernanke se
produjeron después de una interven-
cion del Secretario del Tesoro Henry
Paulson, quien el lunes reiterd su pos-
tura de que undolar fuerte es de interés
parael paisy que su fortaleza se deriva
de “los solidos fundamentos subyacen-
tes de la economia estadounidense”.

Los mensajes de Bernanke y Paulson
fueron coordinados. Bernanke consulto
a Paulson antes de pronunciar su dis-
curso, segiin una fuente al tanto.

Las dos alocuciones tenian la in-
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tencion de enviar un claro mensaje a
los mercados de mirar mas alla de los
problemas a corto plazo que aquejan a
la economia estadounidense y concen-
trarse en su salud a largo plazo.

En abril, los ministros de Finanzas
del Grupo de los Siete emitieron un co-
municado conjunto paraindicar su des-
contento con la caida del ddlar a nive-
les historicos y dijeron que buscarian
prevenir un mayor descenso.

Algunos en Wall Street interpreta-
ron los comentarios como un indicio
de una posible intervencion de la Fed,
en nombre del Tesoro. La intervencién
seria comprando délares en el mercado
abierto, quiza en coordinacion con otros
bancos centrales. Seriaalgo que noseha

hecho desde que George W. Bush asu-
mid la presidencia en 2001. Pero como
la FED se ha estado enfocando en los
problemas domésticos causados por el
declive del délar, Ted Truman, ex fun-
cionario del banco central y del Tesoro,
sostiene que “no hay una sefial particu-
lar de intervencion”.

No hay indicios de que Bernanke co-
ordiné sus comentarios con funcionarios
europeos. De hecho fueron una sorpresa
para el Banco Central Europeo. Aunque
las declaraciones van de acuerdo con el
discursodel G7 enabril, elmomento, mas
de un mes después, fue inesperado.

Laextensiony profundidad dela cai-
da del ddlar desde 2002 significa que,
segun muchas mediciones, esta extre-
madamente barato, particularmente
frente al euro. Goldman estima que el
euro esta sobrevaluado en 20%, segiin
los fundamentos econémicos.

“Tenemos muchos de los ingredien-
tes” para que el dolar suba, dice Jim
O’'Neill, director de investigacion eco-
nomica global de Goldman Sachs. Par-
te de los factores que afectan al dolar,
como el déficit comercial de EE.UU., es-
tén mejorando, opina. Los comentarios
de Bernanke, agrega, indican que los
funcionarios estadounidenses estan
concentrados enlosimpactos negativos
de la debilidad del délar. Mientras tan-
to, los fundamentos positivos, como las
exportaciones, parece que continuaran.
Eso “no desaparecera si el dolar se esta-
biliza o sube un poco”, cree O’Neill.

Los planes de Porsche para controlar Volkswagen preocupan al mercado

POR EDWARD TAYLOR
Francfort

La automotriz de lujo Porsche
Automobil Holding SE pudo compro-
bar ayer como le cambiarialavidasise
concretan sus planes de comprar una
participacion mayoritaria en su socia
Volkswagen AG.

La automotriz de lujo alemana ha
dicho que su estrategia de elevar su
participacion en Volkswagen a mas
de 50% respecto al actual 30,6% para
fines de afio fortaleceria a ambas com-
paiiias, amedida que enfrentan una cre-
ciente competencia internacional. Asi,
Porsche, un pequeiio fabricante con
sede en Stuttgart, Alemania, pasara a
tener acceso a los recursos de investi-
gacion y desarrollo de VW, una auto-
motriz mucho mas grande. Esto podria
ayudar a Porsche a reducir las emisio-
nes de gases contaminantes y el con-
sumo de combustible de sus vehiculos
antes de que se adopten nuevas normas

El traspaso de poder,
paso a paso

24 de marzo de 2007: La junta supervisora de R'I"ﬁ'
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Porsche autoriza a la junta administrativa a
que eleve su participacion en Volkswagen AG
de 27,3% a un méximo de 31% de las acciones
comunes de VW.

3 de marzo de 2008: La junta supervisora de
Porsche aprueba elevar la participacién en
Volkswagen a mds de 50%.

29 de mayo: Porsche dice que su
participacion en VW deberia subir a mas de
50% “en el curso de este afio”.

Fuente: investigacion de WSJ
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3 de junio: Analistas de Credit Suisse reducen
su recomendacion sobre la accion de Porsche
para que “refleje los riesgos asociados al
negocio automotriz masivo de VW”.

mas estrictas enlos mercados de Euro-
pay Estados Unidos.
Tradicionalmente, Porsche ha lo-
grado capear mejor las oscilaciones
economicas debido a que su acauda-
lada clientela suele ser menos sensi-
ble al precio que los consumidores de
marcas mas baratas. En medio de una

caida enla demanda en EE.UU., la em-
presa estaredirigiendo sus ventas ha-
cia mercados emergentes como Rusia
y China. Porsche vendi6 3.004 autos
en Norteamérica en mayo, un declive
de 17% frente a un afio antes.

Porsche haasegurado quenointenta-
ra fusionarse con Volkswagen y que ad-

Associated Press

ministraralas dos empresas de formain-
dependiente, por lo que probablemente
los clientes no notaran ninguna diferen-
cia en su estatus en el futuro.

Sinembargo, los mercados financie-
ros pueden empezar a preocuparse por
el riesgo de que, con la adquisicion de
Volkswagen, la automotriz esté mas ex-
puestaalos problemas delos mercados
masivos. Porsche no ofrece descuentos
ensus vehiculos, 1o que laayuda a man-
tener el liderazgo en las ganancias del
sector. Pero, con frecuencia, a las au-
tomotrices del mercado masivo no les
queda otra alternativa que apuntarse
a la tendencia de los descuentos ofre-
cidos por susrivales, lo que reduce sus
margenes de ganancia.

Frank Gaube, portavoz de Porsche,
dice que es un error ver alaautomotriz
como una empresa del mercado ma-
sivo. “Esto subestima la contribucion
de Porsche. Es precisamente gracias a
que somos tan rentables que podemos
hacer esta transaccion”, seiiala.

Porsche se asegurara el acceso a
la tecnologia y conocimientos de Vo-
lkswagen, que ha desarrollado las
marcas de lujo Lamborghini, Bugatti,
Bentley y Audi. Porsche, que fabrica
aproximadamente 100.000 vehiculos
al aflo, frente a los 6,2 millones de au-
tos de Volkswagen, también podra be-
neficiarse delas economias de escala de
Volkswagen paralacompra de materias
primas como el acero.

En este contexto, algunos analistas
empiezan a preguntarse si deberian se-
guir tratando a Porsche como un fabri-
cante de autos de lujo, capaz de navegar
mejor los vaivenes econémicos que las
automotrices del mercado masivo. Ayer,
Credit Suisse rebajo su calificacion para
las acciones de Porsche, de “desempefio
por encima del promedio del mercado”
a “desempefio por debajo del prome-
dio”, y redujo su meta para el precio de
laaccion de150 euros (US$233,10 ) a110
euros (US$170,94), “para ajustarse alos
riesgos asociados al negocio masivo de

autos de VW”. “Creemos que la evalua-
cion de (Ia accion) de Porsche deberia
y sera definida por su participacion en
Volkswagen”, concluyeronlos analistas
de Credit Suisse. Segun el banco sui-
70, después de que Porsche complete su
adquisicion de una participaciéon mayo-
ritaria en Volkswagen, 92% de sus in-
gresos totales y 77% de las ganancias
antes de intereses e impuestos seran
generados por Volkswagen.

Algunos analistas también ven como
unfactor preocupante el historial de fra-
casos de otras automotrices alemanas de
lujo en sus intentos por adquirir arivales
del mercado masivo, como la compra de
labritanica Rover Cars por BMW AGyla
adquisicion dela estadounidense Chrys-
ler por Daimler AG. Tanto BMW como
Daimler terminaron ahogadas en gran-
despérdidasy se vieron obligadas aven-
der los activos adquiridos. Las acciones
de Porsche cerraron ayer en Francfort
con una caida de 2,5%, a 116,36 euros
(US$180,82) .



