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What’s News—

INTERNACIONAL

1fiscal general de Nue-

va York, Andrew Cuomo,
convocd a una reunion con las
firmas financieras Morgan Stan-
ley, J.P. Morgan Chase y Wacho-
via para iniciar una negociacion.
La fiscalia esta investigando
irregularidades en la venta de
los bonos con interés definido
por subastas. UBS, Citigroup
y Merrill Lynch ya acordaron
recomprar US$36.000 millones
de ese tipo de bonos para poner
fin alos procesos en su contra.

m La Bolsa Mercantil de Dubai
anuncio que vendio una parte
de su capital a seis empresas.
Entre ellas estan los bancos

de inversion Goldman Sachs y
Morgan Stanley y las comer-
cializadoras de energia Vitol,
Concord Energy y Casa Energy.
No se revelaron los valores de la
transaccion.

m Las exportaciones de China
aumentaron un 26,9% en julio
frente el mismo mes de 2007,
segun la agencia de aduanas del
pais. Este crecimiento podria
elevar los temores de apago-
nes eléctricos, ya que el pais
enfrenta una escasez de ener-
gia, provocada en parte porque
los generadores, desanimados
por los controles de precios, no
estan produciendo suficiente
energia.

m Las aerolineas estadouniden-
ses podrian volver a registrar
ganancias en 2009 si el precio
del petroleo sigue por debajo de
US$115 el barril, sefialdo William
Greene, analista de Morgan Stan-
ley. El pronostico provoco alzas
en las acciones de las compaiiias:
la de United Airlines gan6 22% y
la de American Airlines, un 10%.

m Los pilotos de Delta y North-
west aprobaron un acuerdo
para la integracion de los
equipos de las dos aerolineas
estadounidenses, informo el
sindicato que los representa. Se
espera que la compra de North-
west por Delta, anunciada en
abril, concluya antes de fin de
afio. La fusion creara la mayor
aerolinea del mundo en térmi-
nos de trafico de pasajeros.

m La petrolera britanica BG
encontrd crudo en el Mar del
Norte, frente a las costas de
Noruega, informo el gobier-
no escandinavo. BG controla
un 45% de la exploracion del
proyecto y tiene como socios
minoritarios a la japonesa Ide-
mitsu y la alemana RWE.

m La inflacion del Reino Unido
registro un récord, alcanzando
un 10,2% en los doce meses
terminados en julio, segun el
Departamento Nacional de
Estadisticas. Sin embargo, hay
sefiales de moderacion: el indi-
ce de precios registro un alza
de 0,4% en el mes, sorprendien-
do a los analistas que espera-
ban un aumento de 0,6%. Los
precios fueron impulsados por
las alzas de los combustibles,
metales y productos quimicos.

m El gobierno de Alemania
decidira el 20 de agosto si
envia un proyecto de ley que
limitaria al 25% del capital

la adquisicion de empresas
locales por extranjeros nacidos
fuera de la Union Europea. La
propuesta debera ser presen-
tada al parlamento aleman en
octubre y, en caso de que sea
aprobada, entrara en vigor a
partir de enero.

REGIONAL

rcelorMittal compro el

49% de la minera brasilefia
Mineracéo Piramide Partici-
pacdes. El precio que pagara la
mayor siderurgica del mundo
sera calculado segun la can-
tidad de mineral de hierro y
reservas de manganeso exis-
tentes, informd ArcelorMittal.

m Multigrain, compaiiia agricola

brasilefia, planea invertir US$350
millones para construir una plan-
ta de etanol en el estado de Bahia.

m BBE-Brasil, empresa brasile-
fia de biocombustibles, recibio
un préstamo de US$79,5 millo-
nes del BNDES, banco brasilefio
de desarrollo, para fabricar
biodiesel a partir de la soya.

m Grupo Clarin reportd ganan-
cias de US$71 millones en el
primer semestre, mas del doble
que las obtenidas un afio antes.
El grupo argentino de medios
fue ayudado por el crecimiento
de sus negocios de Internet y
television por cable.

m La Asamblea Nacional de
Venezuela comenzara a trabajar
proximamente en una nueva
ley bancaria. El proyecto oficial
incluye medidas para forzar
alos bancos a invertir mas en
proyectos sociales y ofrecer
tasas preferenciales a sectores
estratégicos para el gobierno,
informo el director del subco-
mité de bancos, Rafic Souki.

m Colombia registrara un déficit
comercial del 3% del PIB en
2008, un descenso frente al 3,4%
de 2007, dijo el ministro de Ha-
cienda, Oscar Ivan Zuluaga.

Correccién & Ampliacién

El grafico que ilustraba un arti-
culo del viernes pasado sobre China
indicaba que el 75,1% de los jovenes
del pais ingresan a la universidad.
El porcentaje corresponde a los
egresados de la escuela secundaria
que ingresan a la universidad.
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Ahora ni siquiera una guerra es capaz de
levantar los precios de las materias primas

PoR ANN DAvVIS

Hace apenas unas semanas, el mero
atisbo de unamala noticia bastabapara
disparar los precios enlos mercados de
materias primas. Esa psicologia ahora
se ha revertido y la jornada del lunes
demuestra que ni siquiera una guerra
puede detener el retroceso actual del
petroleo.

En los pisos de transacciones y ca-
sas de corretaje, la conversacion no
gira en torno a si se trata de una cai-
da de corto plazo, sino a su extension y
magnitud. Esto quedd claro ayer cuan-
do los mercados digirieron imagenes
cada vez mas violentas del conflicto
entre Rusia y Georgia. Los precios del
crudo en Nueva York cayeron hastalos
US$112,72 el barril antes de cerrar en
US$114,45 el barril, un descenso de 75
centavos para el contrato para entrega
en septiembre.

Hasta hace unas semanas, incluso
los temores de conflictos geopoliticos
tendian a impulsar los precios. A prin-
cipios dejunio, por ejemplo, el petroleo
saltd mas de US$10 cuando, entre otras
cosas, un funcionario israeli advirtid
que Irdn podria ser atacado si busca
un programa de armas nucleares.

Desde el 30 de junio, el petroleo en
la Bolsa Mercantil de Nueva York ha
caido un 18,3% y el gas natural un 37%
aUS$8,349 por millon de unidades ter-
males britanicas.

Lacaidaenlos precios dela energia
se ha propagado a otras materias pri-
mas. En lo que va del tercer trimestre,
el oro anota un declive superior al 11%
yvarios metales industriales han caido
bruscamente. El declive de los commo-
dities agricolas ha sido mas pronuncia-
do. El maiz ha cedido un 31%, la soya
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un 24% y el trigo un 10%.

Muchos observadores esperan que
los fundamentos de la oferta y la de-
manda establezcan un piso para los
precios muy por encima de lo que se
comerciaban los commodities hace un
afio. En aquel momento, el crudo ain
estabaen el rango delos US$70 por ba-
rril, el orobordeabalos US$6701a onza
frente alos US$821,50 de hoy y el maiz
se cotizaba en US$3,33 el bushel frente
alosUS$4,97 dellunes. Los participan-
tes del mercado consideran probable
que haya nuevas alzas en el futuro.

¢Un nuevo escenario?

Sin embargo, los bruscos descensos
recientes sugieren que algunas de las
circunstancias que ayudaron a catapul-
tar los precios a niveles inusitados se
han moderado.

El jueves, un dia antes de que el
petroleo registrara una de sus caidas
mas precipitadas en varias semanas,

analistas de Goldman Sachs Group di-
jeron que era hora de comprar. Sostu-
vieron que las escaladas imprevistas
en los precios del crudo y las cosechas
de granos de los ultimos meses habian
provocadouna debilidad “temporal” de
la demanda, pero que ésta deberia re-
puntar unavez que los precios retoma-
ranun equilibrio més aceptable. Pese a
la desaceleracion en EE.UU, los inven-
tarios en los mercados petroleros se
mantienen en “niveles alarmantemen-
te bajos”. Esto indicaria que cualquier
disponibilidad de suministro provo-
cada por la menor demanda de EE.UU.
esta siendo absorbida por los paises
emergentes. Los inventarios de maiz y
soya también podrian empezar a bajar
el afio que viene, por lo que los precios
podrian subir, explican. Goldman Sachs
proyecta que el petroleo ascendera a
los US$145,30 el barril en tres meses,
y a US$147 dentro de un afio.

Jim Rogers, un destacado inversio-

nista en materias primas, insistié en
una entrevista que no ha perdido la fe.
“Haceyasiete afios que estoy escuchan-
do quelaburbuja delos commodities ha
estallado”, dice. “Tal vez se acabe, pero
no creo que eso suceda hasta dentro de
unos afios”, sefiala. Segun Rogers, el
mercado simplemente se esta consoli-
dando. El mercado alcista del petroleo
tiene su origen en 1999, dice, y desde
entonces ha sufrido varios repliegues,
“los cuales asustaron alos inversionis-
tas optimistas”, sefiala.

Existe un desacuerdo al interior de
los grandes bancos de inversion so-
bre si los precios de las materias pri-
mas pueden sostenerse en los niveles
actuales. Analistas del grupo de ma-
croestrategia global de Deutsche Bank
AG dijeron el 31 dejulio que el petréleo
caeriaaUS$100 el barril a principios de
2009 y a US$85 a inicios de 2010. No
obstante, los especialistas en commo-
dities del banco no descartan ver pre-
cios de US$135 en el tercer trimestre de
este aflo. Mientras tanto, los mercados
estuvieron mas agitados en vista delos
rumores de que importantes corredo-
res estaban liquidando portafolios en
los volatiles mercados energéticos, es-
pecialmente después de que SemGroup
LP, ungran corredor estadounidense de
petroleo, se acogiera enjulio alasleyes
de proteccion por bancarrota.

El analista de Citigroup Tim Evans,
que ha advertido repetidamente que
el petrdleo estaba sobrevalorado, dijo
ayer que el péndulo ahora se encontra-
baen el territorio de los inversionistas
pesimistas. “Los mercados petroleros
estan considerando oscilar de nuevo al
terreno alcista, pero parecen enfrentar
dificultades para evitar la continua ola
de ventas”.

La receta detras de la recuperacion de Wal-Mart

El ecuatoriano Eduardo Castro-Wright habla sobre
como reanimo las ventas de la empresa en EE.UU.

POR ANN ZIMMERMAN

Eduardo Castro-Wright asumid la
presidencia ejecutiva del negocio es-
tadounidense de Wal-Mart hace tres
aflos, cuando el crecimiento de la divi-
sion que factura US$240.000 millones
al afio parecia haberse estancado.

La economia estadounidense
tuvo un desempeiio robusto en 2005,
pero Wal-Mart sufrié una desacele-
racion en sus ventas. Una de las so-
luciones implementadas por el gi-
gante de Arkansas
—atraer compra-
dores mas ricos
con productos mas
sofisticados— fra-
caso, mellando sus
ganancias. Castro-Wright, un inge-
niero ecuatoriano de 53 afios, con-
cibié un plan de tres afios para re-
sucitar unas tiendas caracterizadas
por pasillos abarrotados, una poco
atractiva distribucion y muestra de
productos y colas largas en las cajas.
Enmomentos en que Wal-Mart se pre-
para para anunciar este jueves sus re-
sultados del segundo trimestre, los
cambios parecen estar dando frutos.
Sus tiendas en EE.UU. han superado
o cumplido las metas de ventas en
los ultimos seis meses, un desempe-
fio mucho mejor que lamayoria de sus
rivales. Castro-Wright habl6 con THE

PALABRA

DE JEFE

WALL STREET JOURNAL sobre como él
y su equipo han tratado de dinami-
zar una marca tradicional. Algunos
extractos.

WSJ: {Qué parte de la mejora en las
ventas atribuye a los compradores en
busca de gangas y qué parte a su plan
de reorganizacion?

Castro-Wright: No diria que una parte
significativa de nuestras cifras actua-
les esté relacionada con el clima eco-
némico. Los cambios en el merchandi-
sing, marketing y el mejor servicio en
las tiendas, todos dirigidos a ahorrar
dinero para que la gente pueda vivir
mejor, han mejorado significativamen-
te la experiencia de las compras. Eso
seguira empujando al alza las ventas
una vez que la economia repunte.

WSJ: i Cudles fueron las instrucciones
que le dio el presidente ejecutivo Lee
Scott cuando lo puso a cargo de la di-
vision Wal-Mart Stores?

Castro-Wright: Las instrucciones fue-
ron algo como “necesitamos mejorar
la experiencia de los clientes en las
tiendas”. Eso no significaba que me di-
jera “limpia las tiendas”. Eso es facil.
Proporcionarle unabuena experiencia
al consumidor empieza con proveerles
las opciones de productos que mere-
cen, manteniendo un entorno limpio
y contando con asociados (el térmi-

Marc F. Henning para The Wall Street Journal

no que Wal-Mart utiliza para sus em-
pleados) amables para que los clientes
quieran volver.

WSJ: (Qué es lo que conlleva su plan
de tres afios?

Castro-Wright: Primero, tuvimos que re-
forzar nuestro liderazgo en los precios.
Tuvimos que preguntarnos qué repre-
sentamos y eso es mas que precios bajos.
Es ayudar a la gente a ahorrar para que
pueda vivir mejor. Esonos dio un mensa-
je de marketing unificado y les dio alos
1,3 millones de asociados un poderoso
sentido de utilidad. Luego, implicé me-
jorar desdelosletreros de orientacionen
las tiendas para que la gente encuentre
lo que busca mas facilmente, a invertir
en tecnologia para acelerar el paso por

Argentina recompra su propia deuda piiblica para calmar a los inversionistas

POR MATT MOFFETT

BUENOS AIRES—Argentina anuncid
ayer un plan para recomprar parte de
su deuda y provoco asila recuperacion
en el precio de sus activos financieros,
después de la venta masiva de titulos
de la semana pasada. A pesar de que la
intervencion oficial alegré a los mer-
cados, los economistas mantienen su
escepticismo sobre las politicas econé-
micas populistas dela presidenta Cris-
tina Kirchner, que han disparado la in-
flacion, erosionado la solidez fiscal del
gobierno y alienado al sector agrope-
cuario, elmotor de la economia. El pesi-
mismo sereflejé enla decision de Stan-
dard &Poor s de reducirla calificacion
de la deuda del pais en moneda local y
extranjera de largo plazo de B+aB.

Un breve comunicado del Ministerio
de Economia informo¢ ayer que el Ban-
co delaNacion Argentina, de propiedad
estatal, recomprara bonos argentinos
en los proximos 18 meses, gracias a “la

El costo de la vida

Precios al consumidor en Argentina,
cambio frente a un afio antes.
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robustez de las cuentas publicas”. El co-
municado no especificaba el tamaiio de
las compras de bonos, calculadas por la
prensa argentina en US$250 millones
para esta semana y US$1.000 millones
para lo que resta del afio.

La noticias de la recompra impulsa-
ron ayer el precio de los bonos, después
de un declive de mas de 10% la semana
pasada. Las acciones, sin embargo, si-
guieron cayendo: el indice Merval per-
did otro 3,8%, que se sumaal 5,7% cedido
la semana pasada. También bajo ayer el
indice de riesgo de la deuda argentina,
aunque solo después de subir el viernes
al nivel que tenia en marzo de 2001, nue-
ve meses antes de que el pais declarara
lamayor cesacion de pagos de deuda so-
berana de la historia.

Losinversionistas estaban complaci-
dos de que el gobierno finalmente toma-
raalgunaaccion parafrenar el desplome
del mercado. Pero muchos de ellos quie-
ren cambios mas profundos enlapolitica
econOmica argentina, especialmente en
la forma de combatir la inflacion.

Nadie cree que Argentina esté al bor-
de de unnuevo colapso financiero. El pais
mantiene superavits presupuestarios y
comerciales yreservas de US$47.000 mi-
llones. Pero los inversionistas estan cada

vez mas preocupados por la inflacion, la
cual el gobierno, segun los economistas
del sector privado, ha querido barrer de-
bajo delaalfombraal reformarlametodo-
logiay el personal en la agencia nacional
de estadisticas. Los economistas calculan
que la inflacion en Argentina esta entre
2,5y tres veces por encima del indice ofi-
cial de alrededor del 10%.

Las esperanzas de los inversionistas
de ver cambios en la politica econdmi-
ca aumentaron el mes pasado cuando el
Senado abortd un plan del gobierno para
aumentarlosimpuestos ala exportacion
de soya. De todas maneras, los cambios
desde entonces han sido cosméticos. El
mas importante ha sido la renuncia del
Jefe de Gabinete, Alberto Fernandez,
quien estaba en contra de la dureza con
la que el gobierno negoci6 con los agri-
cultores opuestos alaumento delos aran-
celes. El nuevo Jefe de Gabinete, Sergio
Massa, de 36 afios, habuscado revertir el
declive enlapopularidad de la presiden-
taKirchner con una postura mas abierta

conla prensay el piiblico.

Para ello, Kirchner ofrecid a princi-
pios de mes la primera conferencia de
prensa de su mandato, que comenzo
hace ocho meses. Elmensaje fue familiar:
“Volveriaahacer todas y cadauna delas
cosas que hice”, dijo. Kirchner defendio
los impuestos a la soya y dijo que no ha-
bria més cambios en el gabinete.

Mas importante fue su defensa del se-
cretario de Comercio Interior, Guillermo
Moreno, lider de una fracasada estrate-
gia para combatir la inflacion basada en
controles de precios, subsidios paraman-
tener los precios artificialmente bajos y
controles ala exportacion.

Pese a la resistencia de Kirchner,
hay nubarrones. El superavit fiscal se
esta reduciendo, en parte por los sub-
sidios gubernamentales para mante-
ner bajos los precios de la energia, el
transporte y los alimentos. Los subsi-
dios representaran cerca del 3,5% del
PIB de este afio, el doble que en 2006,
segun la consultora EcoLatina.

En la caja registradora l

Ventas en tiendas abiertas hace mds de
un afio, cambio frente al afio anterior
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<« Eduardo Castro-Wright reorganizo
las tiendas de Wal-Mart.

las cajas. Eliminamos los estantes altos
para reducir el abarrotamiento y mejo-
rar la experiencia visual de las tiendas.
También aprendimos que ofrecerles op-
ciones alos clientes no tenia que ver con
mas productos sino con articulos cuida-
dosamente seleccionados que realmen-
te les interesan a los consumidores.
Apostamos en grande en categorias de
crecimiento como los electrdnicos con
marcas que nos confirieron autoridad.
El proceso no termina.

WSJ: Cuando dirigié Wal-Mex, abrid
tiendas mas pequeiias que demostra-
ron ser exitosas. ;Cree que el formato
de establecimientos menores que esta
poniendo a prueba en Arizona jugara
un papel importante en el futuro de
Wal-Mart?

Castro-Wright: Somos una cadena mi-
norista de multiples formatos en la
mayoria de nuestros mercados in-
ternacionales y no hay razon por la
cual ser un minorista de esta clase en
EE.UU. nos impida servir mejor anues-
tros clientes.

WSJ: Su abuelo construy6 la que se
convirtié en la mayor cadena de su-
permercados en Ecuador. ¢Se plan-
ted alguna vez quedarse en el nego-
cio familiar?

Castro-Wright: Nunca trabajé para el
negocio familiar a excepcion de cuan-
do tenia probablemente unos 10 afios...
Nunca trabajé para este negocio sim-
plemente porque venia de una familia
numerosa (tiene siete hermanos) y me
di cuenta muy pronto que habria mu-
cha competencia.

WSJAMERICAS.com

Pasillos limpios

(astro-Wright explica en un video en
nuestra pagina Web los recientes cambios
en las tiendas de Wal-Mart en EEUU.

Video completo en wsjamericas.com




