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What’s News—

INTERNACIONAL
Hewlett-Packard m Mithras Capital, duefia de 1,7
reestructurara su renta- millones de acciones de Yahoo,

ble division de impresoras y
fusionara departamentos para
contrarrestar un declive en
las ventas, informo la empre-
sa en un memorando interno.
Segtin HP, la unidad necesita
ser mas eficiente y adaptarse
aun mercado en el cual los
consumidores dependen cada
vez menos de las impresoras.

m Un ex empleado de UBS en
EE.UU. se declard culpable de
ayudar a clientes acaudalados
a evadir impuestos. Bradley
Birkenfeld dijo a un juez en Flo-
rida que la empresa lo incenti-
vaba a hacerlo. El banco suizo
esta bajo investigacion y, segin
portavoces, esta colaborando
con los gobiernos de EE.UU. y
Suiza, proporcionando infor-
macion.

m Tracinda, firma de inversion
del magnate estadounidense
Kirk Kerkorian, anuncio que am-
plio de 5,6% a 6,5% su participa-
cion en Ford. Hace algunos dias,
la ctipula de Tracinda se reunio
con el presidente ejecutivo de la
automotriz, Allan Mulally, para
discutir el futuro de Ford.

m Dos ex ejecutivos de Bear
Stearns, banco de inversion que
colapso por la crisis de hipo-
tecas de alto riesgo en EE.UU.,
fueron arrestados ayer por el
FBI. Ralph Cioffi y Matthew
Tannin son acusados de causar
pérdidas de mas de US$1.000
millones a los inversionistas.
Sus abogados dicen que sus
clientes son inocentes y que
otros bancos perdieron mas de
US$300.000 millones haciendo
los mismos negocios.

quiere resucitar la oferta de com-
pra que Microsoft hizo a la em-
presa de Internet. El propietario
dela firma de inversiones, Mark
Nelson, sugiri6 a Steve Ballmer,
presidente ejecutivo del gigante
de software, que haga la oferta
directamente alos accionistas de
Yahoo. Microsoft no comento.

m Shell, petrolera anglo-ho-
landesa, anuncio la suspension
temporal de la produccion de
225.000 barriles diarios de
petroleo en una plataforma en
alta mar en Nigeria, después de
un ataque del grupo guerrillero
Movimiento de Emancipacion
del Delta del Niger.

m Continental Airlines ingresara
ala Star Alliance, una alianza
mundial de aerolineas, segiin un
acuerdo firmado con United Air-
lines. Las dos empresas acorda-
ron compartir rutas internacio-
nales y programas de fidelidad

e integrar sus rutas domésticas
en EE.UU. El pacto depende de la
aprobacion de la agencia federal
de aviacion de EE.UU.

m Cadbury, fabricante britanico
de dulces como el chicle Trident,
entre otras marcas, advirtio

que sus ventas y margenes de
ganancia seran menores que lo
esperado en el segundo semes-
tre, debido alas alzas en los
precios de commodities y del
petroleo. La empresa previo, sin
embargo, que alcanzara su meta
de crecimiento de ventas de
entre 4% y 6% este aiio.

n El Gobierno de Espaiia deci-
dira hoy si ofrecera dinero para
que los inmigrantes ilegales sin
empleo dejen el pais.

REGIONAL

SN, siderurgica brasilefia,

anuncio que espera com-
pletar en setiembre la venta
parcial o total de su filial de
mineral de hierro Namisa. Un
consorcio formado por las
mayores acereras chinas, entre
ellas Baosteel, Shougang y
Shagang y el fondo soberano
China Investment esta interesa-
do, segun una fuente cercana.

m Embraer, fabricante brasilefio
de aviones, anuncio que firmé
un contrato de venta de cinco
naves a Trip Linhas Aéreas por
US$167,5 millones. La aerolinea
brasilefia también tiene la op-
cion de comprar 25 naves mas,
con lo que el acuerdo podria to-
talizar unos US$1.000 millones.

m Colombia aprobo un paquete
de US$119 millones para ayudar
alos exportadores afectados por
la fortaleza del peso, informa el
Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico. El peso colombiano se
ha apreciado 21% este afio.

m PDVSA, petrolera estatal vene-
zolana, ha creado ocho empresas
conjuntas para fabricar equipo
para la industria energética, con
el objetivo de depender menos
de equipo importado. Las nuevas
compaiiias incluyen una fabrica
de plataformas semisumergibles
y dos productores de oleoductos.

m Grupo Lar, constructora
espafiola, informo que planea
empezar la construccion de un
complejo de 469 viviendas con
valor de US$107,4 millones en
Puebla, la cuarta mayor ciudad
de México. En 2007, la compaiiia
vendio 456 casas en dicho pais.

m El Peri llegd a un acuerdo para
terminar el bloqueo que paraliz6
una importante zona minera y
causo escasez de alimentos. Cua-
jone, la mayor mina cuprifera del
Peru, fue la mas afectada por el
bloqueo y por una huelga de dos
dias que termino ayer.
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Las salidas a bolsa en Brasil han sido un mejor
negocio para los bancos que para los accionistas

Las acciones anotan
fuertes caidas desde su
debut en el mercado

POR ANTONIO REGALADO
Sdo Paulo

La Bolsa de Sao Paulo es una de las
de mejor desempefio del mundo. Su
principal indice, el Bovespa, ha subido
22% en los ultimos 12 meses. Sin em-
bargo, para los inversionistas que par-
ticiparon de una ola sin precedentes de
salidas a bolsa el aflo pasado —cuando
64 empresas debutaron en el mercado,
superando a las aperturas en la Bolsa
de Valores de Londres— los retornos
no han sido tan contundentes.

Lasacciones de dos tercios delas em-
presas que protagonizaron estas ofertas
publicas iniciales hoy cotizan por debajo
de su precio original. Algunos inversio-
nistas culpan alos bancos que lideraron
las operaciones, acusandolos de apro-
vecharse del interés por los mercados
emergentes al sacar a bolsa empresas
que no estaban totalmente preparadas.
En el camino, dicen los inversionistas,
los bancos adoptaron practicas cues-
tionables, incluyendo la concesion de
préstamos voluminosos a algunas em-
presas antes de sacarlas a bolsa para
luego cobrar comisiones adicionales el
dia del debut.

“Es un caso de enorme avaricia por
parte de los bancos y de gran inocencia
por parte de inversionistas con mucho
dinero en sus manos”, dice Paulo Bilyk,
director ejecutivo de Rio Bravo Investi-
mentos, firma de Sdo Paulo que gestio-
na inversiones en el mercado local. “Es
nuestra version del descalabro delas hi-
potecas subprime”.

Las ofertas publicas iniciales pueden
ser apuestas riesgosas incluso en los
mercados mas maduros. En los ultimos
afos, sinembargo, amedida que creciala
tolerancia al riesgo, mas inversionistas
estuvieron dispuestos a poner sus fichas
en empresas que debutaban en los mer-
cados emergentes. El dinero recaudado
durante el estreno de empresas en los
mercados emergentes llegd a represen-
tar un 44% de los fondos levantados por
estas operaciones anivel global, segiinla
firma de investigacion Dealogic.

Ahora, algunos inversionistas em-
piezan a arrepentirse. Mas del 60% de
las empresas indias que cotizan enbolsa
vale hoy menos que en su primer dia de
negociacion.

China es uno de los pocos mercados
emergentes donde aun hay muchas sa-
lidas a bolsa, pero los reguladores han
expresado preocupacion de que el siste-
ma perjudique a los inversionistas par-
ticulares, que tienen un acceso limitado
alas acciones antes de que se disparen
sus precios.

Enmedio de una contraccion del cré-
dito y el creciente interés de los inver-
sionistas por apuestas mas seguras, las
salidas a bolsa se han frenado. En todo
elmundo, 163 empresas han cancelado o
postergado sus estrenos bursatiles para
esteafio, valorados enmas de US$28.000
millones, segiin Dealogic.

Las dificultades por las que atra-
viesa el mercado brasilefio de salidas
a bolsa ilustran como una regulacién
laxa puede haber ayudado a estimular
lafiebre bursatil. En 2007, cerca de una
de cada nueve empresas que empeza-
ron a cotizar en Brasil lo hicieron des-
pués de recibir grandes préstamos de
colocadores que gestionaron su ofer-
ta publica inicial. Estos créditos eran

Ofertas Publicas Iniciales, ésin aliento?

Para muchas compafifas de economias emergentes, 2007 fue un gran afio para
salir a bolsa; pero ahora parece que las empresas no estan preparadas

financieramente para su debut bursatil.
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usados para preparar rapidamente la
salidaabolsa dela empresa, en algunos
casos mediante lacompra de activos. A
cambio del dinero, los bancos recibie-
ron comisiones adicionales, después
del estreno bursatil, en efectivo u op-
ciones de compra de acciones.

Tales préstamos tienen el potencial
de crear un enorme conflicto de inte-
rés. El trabajo de un colocador es ac-
tuar como intermediario, asesorando a
la empresa a la hora de definir el valor
inicial delaacciony consiguiendoinver-
sionistas para comprar dichas acciones.
Luego, los bancos reciben una pequeiia
comision por cada accion que se vende.
Cuando un banco tiene en juego mas de
lonormal en el primer diade negociacion
delaaccion —como un préstamo sustan-
cial que desea recuperar— los expertos
dicen que este banco puede determinar
un precio inicial demasiado alto para el
titulo o apresurar lasalidaabolsade una
empresa que no esta preparada.

Los bancos brasilefios “otorgaron
credenciales a empresas que no la te-
nian”, dice Octavio Castello Branco, so-
cio de la firma de capital privado Pétria
Investimentos en Sdo Paulo.

Considere el caso de Agrenco Ltd.,
unafirma de commodities agricolas cuya

Acusan a los colocadores
de aprovecharse del
frenesi de los mercados
emergentes

accion se desplomo 78% desde su salida
a bolsa en octubre. Credit Suisse, que
es el lider en colocaciones de salidas a
bolsa en Brasil, se encargd del debut de
Agrenco en una transaccion de 666 mi-
llones de reales, unos US$411 millones.
El banco recluto inversionistas y fijo el
precioinicial delaacciénen10,40reales,
unos US$6,4 a las tasas actuales.

Ocho meses antes de la salida a bol-
sa, Credit Suisse otorgd un préstamo de
US$120 millones alaendeudadaempresa
paraconstruir plantas de procesamiento
de soya y una fabrica de biodiésel, que
luego se convirtieron en los principales
activos promocionados a los inversio-
nistas. A cambio del préstamo, Agrenco
acordo pagar a Credit Suisse una boni-
ficacion en efectivo de US$11,5 millones
v6,9% de sus acciones en caso de que su
salidaabolsafueraexitosa. La participa-
cion llegd a valer 110 millones de reales,
US$68,3 millones. (Credit Suisse no ha
vendido sus acciones, las cuales valen

Pero ahora muchas pasan apuros
para cumplir su meta de desempefio
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actualmente US$17 millones). Ademas,
Agrenco pag6 al banco suizo US$18 mi-
llones en comisiones por su trabajo de
colocacion de la emision. Entre el pago
del préstamo original, bonificaciones y
comisiones, la cuenta de Agrenco alcan-
z6acasiun 60% de todo el dinero recau-
dado ensuestreno enlabolsa. “Definiti-
vamente fue muy caro”, dice su gerente
derelaciones conlosinversionistas Mar-
co Antonio de Modesti.

Los inversionistas terminaron con
acciones de una empresa que no ha
cumplido sus promesas. Las ganancias
de Agrenco en 2007 estuvieron muy
por debajo de la prevision de la empre-
sa. Agrenco informo que no pudo elevar
sus propios precios lo suficiente como
para contrarrestar el alza en los precios
de los granos.

Credit Suisse dice que no es respon-
sable del desempefio de Agrenco. El
banco argumenta que sila empresa hu-
biese esperado para conseguir un prés-
tamo mas barato del Gobierno, no ha-
bria sido capaz de crecer de forma tan
rapida. Antonio Quintella, presidente
de Credit Suisse en Brasil, expreso en
un email que, en transacciones en las
que el banco prest6 dinero a empresas
que luego sacaria a bolsa, “los clientes
querian asesoria, financiacién y acceso
alosmercados de capital, todas areas en
las que somos fuertes, de modo que tu-
vimos la oportunidad de satisfacer sus
necesidades en varios frentes”.

Las autoridades, por su parte, no
tienen las mismas facultades que las
de paises como EE.UU. “No tenemos el
poder de impedir un préstamo. No nos
corresponde decir si es malo o bueno”,
dice Felipe Claret, gerente de registro
de la Comision de Valores Mobiliarios
de Brasil, CVM.

La ola de salidas a bolsa en Brasil,
que empez0d en 2004, fue un logro para
un pais en el que las altas tasas de in-
terés han sido un obstaculo para los
inversionistas durante mucho tiempo.
Bovespa estimuld las nuevas ofertas
al lanzar el Novo Mercado, una bolsa
abierta solo para compaiiias que cum-
plen estandares rigurosos de Gobierno
corporativo.

En los ultimos cinco afios, 111 empre-
sasbrasilefias debutaron enbolsa, aumen-
tando en un tercio el total de compariias
que cotizan. El apogeo se alcanz el afio
pasado, cuando las ofertas iniciales cap-
taron US$32.200 millones, la mayor par-
te proveniente de inversionistas extran-
jeros. Este afio, apenas cuatro compaiiias
salieronabolsa, frente al récord de 64 del
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afio pasado. La lista de este afio incluye la
mayor salidaabolsadelahistoriabrasile-
fia,1ade OGX Petroleo e Gas Participacdes
SA, ligada al empresario Eike Batista. Las
acciones han subido 14% desde que em-
pezaron a cotizar el viernes pasado. Las
acciones de empresas que debutaron en
bolsa el afio pasado cayeron un prome-
dio de 7% este afio, pese a que el Bovespa
ha seguido creciendo. Will Landers, ges-
tor del fondo BlackRock Latin America,
que administra unos US$8.000 millones
y tiene un 70% de sus recursos en Brasil,
noresponsabiliza enteramente alos ban-
cos por las pérdidas accionarias. “No los
quiero eximir”, dice, “pero no es correcto
culpar a los bancos. Nadie obligé a nadie
acomprar”.

Otros inversionistas dicen que los
bancos hicieron demasiados acuer-
dos muy rapido. Por ejemplo, en par-
te debido al éxito de las emisiones de
constructoras como Gafisa, la que sa-
li6 abolsa en febrero de 2006, los ban-
cos sacaron a otras 19 constructoras a
bolsa. En comparacion, EE.UU. tiene 10
constructoras en bolsa y México seis.
“Muchas de esas empresas no deberian
nunca haber salido a bolsa”, dice Tho-
mas McDonald cuyo fondo de inversion
puso dinero en Gafisa.

UBS, un feroz competidor de Cre-
dit Suisse en Brasil, también otorgo
préstamos a empresas que luego saco
a bolsa, entre ellas dos bancos peque-
fos. En el caso de Banco Cruzeiro do
Sul, la institucion tenia un patrimonio
neto de apenas 287 millones de reales
el dia que lanzd sus acciones al merca-
do. Mas de la mitad de este total —150
millones de reales— venia de un prés-
tamo de UBS otorgado solo tres meses
antes alos controladores del banco bra-
silefio, segiinlos documentos enviados
alosreguladores. Laaccion de Cruzeiro
do Sul ha caido 52% desde su debut, en
junio. UBS no quiso responder a pre-
guntas sobre ofertas especificas. Enun
email, el banco suizo informo que “UBS
ofrece unaamplia gama de productos y
servicios de asesoria a nuestros clien-
tes. Nuestro objetivo principal es deter-
minar las soluciones mas apropiadas a
las necesidades de los clientes”.

Fausto Guimardes, director de rela-
ciones con los inversionistas de Banco
Cruzeiro do Sul, dice que el préstamo de
UBS “tuvo un efecto de preparar el ban-
co para la salida a bolsa y aumentar su
tamafo”. Guimaraes aflade quelaopera-
cionmarchoébieny quelosresultados del
banco estan “de acuerdo conlas proyec-
ciones antes de la salida a bolsa”.

En una maniobra radical, GM abandona sus camionetas grandes para enfocarse en los autos eficientes

POR JOHN D. STOLL

DETROIT—General Motors Corp.
estareevaluando practicamente todo el
plan de productos para su division es-
tadounidense paralos proximos 18 a 24
meses en un esfuerzo por asegurarse de
que su proxima linea de productos sea
capaz de satisfacer los rapidos cambios
en los gustos de los consumidores, se-
guin fuentes cercanas a la automotriz.

Una de las medidas, la cancelacion
de su proxima generacion de camione-
tas, es considerada como un indicador
delodrastico que pueden ser estos cam-
bios. “Nunca he visto un giro tanradical
y tan rapido en el ciclo de planeacion
en una empresa de este tamaiio”, dice
un ejecutivo de un importante provee-
dor de GM.

La automotriz estadounidense es-
tudia producir una camioneta peque-
fia que podria comercializar como una
alternativa a los modelos mas pesados
y busca una forma de extender el ciclo

de vida de sus modelos actuales de ca-
mionetas y todoterrenos grandes por
lo menos por tres o cuatro afios mas,
segun personas que tuvieron acceso a
los detalles del nuevo plan. Ademas, GM
esta examinando con lupa sus
operaciones en Asia, incluyen- &
do a Corea del Sur y China, en
busca de modelos pequefios
que puedan ser trasladados al
mercado estadounidense para |
atenderlacrecientedemanda
por automoviles de bajo con-
sumo de combustible.

GM también estd anali-
zando qué tan rapida y am-
pliamente podria ampliar el
portafolio de vehiculos eléc-
tricos que planea lanzar para
finales de 2010. “Estan haciendo una
maniobra radical”, comento un ejecu-
tivo de un proveedor de GM que tuvo
acceso al nuevo plan. “Ellos saben que
no pueden darse el lujo de seguir en la
retaguardia”.

Frederick
Henderson

El cambio de estrategia empezd a to-
mar forma hace unos dos meses, cuando
Frederick “Fritz” Henderson fue nom-
brado director de operaciones por la
junta directiva. Henderson, conocido
por ser un ejecutivo sin ro-
deos e impaciente, tiene ex-
periencia lidiando con situa-
ciones empresariales dificiles
y “ahora esta claramente in-
{| volucrado en el nivel més alto
de las tomas de decision”, in-
formo una fuente al tanto.

Henderson y un portavoz
del ejecutivonorespondieron
alos pedidos de entrevista.

Hendersony sujefe, el pre-
sidente ejecutivo de GM, Rick
Wagoner, estan apostando a
que el mercado estadounidense conti-
nuara favoreciendo los vehiculos con
consumo eficiente de combustible, los
cuales no habian visto ese nivel de po-
pularidad desdela crisis petroleradelos
aflos 70 y 80.

Al mismo tiempo, los ejecutivos es-
tan apostando a que la compaiiia pue-
daredirigir el enfoque de sus iniciativas
de marketing y posicionamiento de pro-
ductos lo suficientemente rapido como
para convencer a los consumidores de
que es tanrelevante como Toyota Motor
Corp.yHonda Motor Co. enlo que sere-
fiere alaproduccion de autos eficientes
en el consumo de combustible.

En el momento en que Henderson
asumio las riendas de las operaciones
de la automotriz, se hizo claro que una
nuevarealidad amenazaba con reformu-
lar completamente la base de negocios
de GM. Los ejecutivos de la automotriz,
que proyectaban quelos precios delaga-
solina se mantendrian estables o inclu-
soretrocederian, tuvieron que enfrentar
la realidad de una rapida escalada que
elevo el costo promedio de un galén al
territorio de US$4 en las bombas de las
gasolineras estadounidenses. Los consu-
midores reaccionaron abandonando sus
enormes camionetas y todoterrenos, un

segmento que durante mucho tiempo ha
representando una parte significativa de
las ganancias e ingresos de GM.

Otro dolor de cabeza que enfrenta
Henderson es la erosion de liquidez, ya
que GM continua perdiendo dinero en
el mercado norteamericano y pagando
mucho por varias iniciativas de reestruc-
turacion. Los analistas y algunos inver-
sionistas importantes esperan que GM
suspenda el pago anual de dividendos de
US$1por accion para el proximo trimes-
tre y recaude hasta US$10.000 millones
a través de préstamos garantizados por
activos, un acuerdo de deuda converti-
ble, o la emision de nuevas acciones a
algunos inversionistas.

GM ya habia anunciado una gran re-
estructuracion enjunio paraadaptarsea
los nuevos tiempos, la cual incluye el cie-
rre de cuatrofabricas de camionetas y to-
doterrenos para 2010, ademas de poten-
cialmente vender su division Hummer,
la que esta asociada a los vehiculos que
mas combustible consumen. Reciente-

mente, GM canceld planes de producir
la nueva generacion H3, un todoterreno
relativamente eficiente en el consumo de
combustible que ha sido popular entre
los consumidores estadounidenses.

La automotriz no ha finalizado los
detalles de su plan de producir la nueva
generacion de sus autos compactos que
planea lanzar en 2010, segin fuentes al
tanto. GM estaria considerando fabricar
estos autos en dos plantas, una en Ohioy
otra en México, dicen las fuentes.

Dee Allen, portavoz de laautomotriz,
dice que GM ya no cree que los precios
de la gasolina caeran, pero sigue cre-
yendo que el segmento de camionetas
pesadas se recuperara dela actual mala
racha. Sin embargo, el mercado de to-
doterrenos, “es otra historia”. GM esta
estudiando con seriedad sus proximos
pasos en ese sector.

Unaposibilidad a considerar es adap-
tar toda su linea de todoterrenos a una
ingenieria basada en autos menores, se-
gun una persona al tanto del plan.



