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What’s News—

INTERNACIONAL
Genentech, firma estado- m American Airlines informé
unidense de biotecnologia,  que esta comprando nueve

rechazo la oferta de US$44.000
millones que la farmacéutica
suiza Roche lanzo por el 44%
que no posee en la empresa.
Lajunta directiva de Genente-
ch considero la oferta inicial
demasiado baja, pero informo
que esta abierta a negociar.

mLa FTC, la comision reguladora
del comercio en EE.UU., propuso
una ley que prohibe la manipu-
lacion del mercado de petréleo

y le otorga la autoridad para
imponer multas de hasta US$1
millén por dia de violacion. La
medida afectara los mercados al
contado y de futuros de petrdleo,
gas natural y gasolina y tiene la
meta de controlar los aumentos
de precios. Antes de su aproba-
cion, la norma necesita pasar por
audiencias publicas.

m Las ventas del sector mino-
rista de EE.UU. cayeron 0,1%

en julio frente al mes anterior,
segtin el Departamento de Co-
mercio. El descenso es el primer
en cinco meses y es visto como
una seiial de que el consumo,
importante motor de la eco-
nomia estadounidense, se esta
debilitando. Las ventas de auto-
moviles lideraron el descenso,
con una retraccion de 2,4%.

m Chrysler invertira US$1.800
millones en la expansion de su
planta de Detroit, EE.UU., para
fabricar vehiculos todoterreno
con chasis de auto, informo el
director de operaciones, Tom
LaSorda. El ejecutivo dijo que
el nuevo vehiculo, de la marca
Jeep, reemplazara al Grand
Cherokee, pero no informé la

Boeing 737-800 y ejerciendo
el derecho de compra de otros
26 aviones. La entrega de las
nueve naves estaba prevista
inicialmente para 2013 y 2014.
La intencion de la compaiiia
es acelerar el reemplazo de su
flota de MD-80, de alto consu-
mo de combustible.

m ING anuncid una ganancia
neta de US$2.900 millones en
el segundo trimestre, un 25%
menos que la reportada en el
mismo lapso de 2007. Segun el
presidente ejecutivo del banco
holandés, Michel Tilmant, el
resultado, mejor del espera-
do por los analistas, refleja la
volatilidad del mercado, las
restricciones de crédito y un
aumento en la competencia
por depositos, la cual, prevé el
ejecutivo, debera continuar en
2009.

= Hunan Valin Steel, siderur-
gica china, anuncid que esta
creando una empresa conjunta
con ArcelorMittal, la mayor
siderurgica del mundo, para
producir acero magnetizado,
usado en la fabricacion de
motores eléctricos. El acuerdo,
valorado en US$379 millones,
depende de la aprobacion del
gobierno chino.

m La produccion industrial
de la zona euro se mantuvo en
junio en el mismo nivel que en
el mes anterior, pero registro
un declive de 0,5% respecto

al mismo mes de 2007, segiin
Eurostat, la agencia de esta-
disticas de la Union Europea.
La caida anual es la mayor

fecha de su lanzamiento. desde 2003.
REGIONAL
etrobras, petrolera m LaSalle, firma de inversion de

brasilefia, planea poner
en funcionamiento antes de
2018 un total de 63 nuevos
P0Zos petroleros en sus cam-
pos recién descubiertos en
alta mar y otros yacimientos,
dijo la compaiiia. El tamafio
de los hallazgos no ha sido
determinado, pero Petrobras
dijo que invertira alrededor de
US$112.000 millones en explo-
racion, perforacion y expansion
en los proximos cinco afios.

m Vena, minera canadiense,
anuncio la compra del 100%

de la minera peruana Sudame-
ricana de Carbon. Vena ya
habia firmado un acuerdo para
obtener el 70% de SDC tras
inyectar US$2,5 millones en
exploracion, y ahora emitiria
750.000 acciones a cambio de
la inversion. Asimismo, emitira
200.000 opciones sobre accio-
nes para cada uno de los tres
fundadores de SDC.

EE.UU. en bienes raices, inverti-
ra US$60 millones en el desa-
rrollo de ocho hoteles junto al
operador mexicano Grupo Posa-
das, anunciaron las compafiias.
Los hoteles estaran en México

y seran construidos y operados
por el grupo mexicano.

m México continuara incremen-
tando gradualmente los precios
locales de la gasolina y el diesel,
para reducir los costos de subsi-
diar el combustible importado,
dijo la secretaria de Energia,
Georgina Kessel. México, que
importa el 40% de su gasolina,
ha subido los precios cerca de
4% desde principios de aflo.

m Mazorro, minera canadiense,
le compr6 a Industrial Minera de
Meéxico una opcion por el 100%
de las concesiones mineras de
oro La Verdosa y Los Arrayanes,
en el estado de Sinaloa.

Envie sus comentarios a:
americas@wsj.com

La crisis de EE.UU. segun Greenspan: mala
nota para el Gobierno y estabilizacion a la vista

Para estimular el mercado inmobiliario, propone
una mayor admision de inmigrantes calificados

PoR DAVID WESSEL

Alan Greenspan normalmente ador-
na sus opiniones con advertencias y
oraciones enrevesadas. Pero si se le
pregunta por la respuesta del gobier-
no estadounidense alos problemas que
enfrentan los gigantes hipotecarios
Fannie Mae y Freddie Mac, de su boca
solo sale una palabra: “Mala”.

El ex presidente de la Reserva Fede-
ral, que durante anos ha advertido que el
modelo denegocios de Fannie y Freddie
amenazala estabilidad financiera nacio-
nal de la mayor economia del mundo,
reconoce que un plan de rescate guber-
namental para las GSE (siglas en inglés
para las empresas respalda-
das por el Gobierno) era in-
eludible. No solo son im-
prescindibles en el alicaido |
mercado hipotecario actual,
sino que laintervencion dela =]
FED para salvar al banco de ;4"
inversion Bear Stearns & Co.
hizo “inevitable” que el go-
bierno respaldara también
a Fannie y Freddie, apunta. |
“Nohayunargumentocreible
para rescatar a Bear Stearns
yno alas GSE”.

Sudiscrepancia es con elmodelo por
el que se optd para apuntalar a Fannie y
Freddie. “Deberian haber disuelto a los
accionistas, nacionalizadolas institucio-
nes con una legislacion que prometiera
sureconstitucion (con el respaldo nece-
sario de los contribuyentes para hacer-
las financieramente viables) enunas cin-
co 0 10 unidades individuales en manos
privadas para luego subastarlas”, dijo
durante una entrevista esta semana.

Ensulugar, el Congreso le concedio
al secretario del Tesoro, Henry Paul-
son, la autoridad temporal para usar
una cantidad ilimitada del dinero de
los contribuyentes para prestarselo o
invertir en las compaiiias. Ante la cri-
tica de Greenspan, la vocera de Paul-
son, Michele Davis, dijo: “Esta legisla-
cion logré dos objetivos importantes:
proporcionar confianza de forma inme-
diata a estas instituciones, que juegan
un papel crucial a la hora de capear la

correccion del mercado inmobiliario, e
implementar aunnuevo regulador con
la autoridad necesaria para tratar con
el riesgo que crean las GSE”.

Perfil alto

Alos 82 afos, Greenspan no ha per-
dido la astucia, y su fascinacion por las
visceras delaeconomia continuaintacta.
Mantiene un alto perfil, tanto para de-
fender sus 19 afios al frente de la FED de
las criticas —que aseguran que los pro-
blemas actuales son culpa suya—, como
para promocionar sulibro, La era de las
turbulencias. Se espera que en septiem-
brellegue alaslibrerias de EE.UU.laver-
sion de bolsillo, con un epilogo.

Durante una conversacion
en su despacho ovalado y lu-
1 minoso en Washington D.C.,
i Greenspan pronosticd quelos
precios de las viviendas en
Estados Unidos empezaran
a estabilizarse en el primer
semestre del afio entrante.
También sugirié una nueva
forma de apuntalar el merca-
do de bienes raices: aumen-
tar el niimero de comprado-
res potenciales mediante una
mayor admision de inmigran-
tes capacitados.

Elex presidente dela FED ha sosteni-
do durante aiios que a Fannie y Freddie
no deberia permitirseles endeudarse a
tasas bajas gracias a la garantia impli-
cita del gobierno sobre su deudani tam-
poco financiar una enorme (y, en época
de vacas gordas, rentable) cartera de
valores respaldados por hipotecas. Su
vulnerabilidad actual presentala opor-
tunidad para desmantelarlas, dice. “Este
erael momentoideal parallegar al fondo
delo que era un modelo imperfecto por
naturaleza, que privatizalas gananciasy
socializa las pérdidas. Eso se puede to-
lerar fiscalmente en pequefias cantida-
des, pero cuando hablamos de billones
(millones de millones) de délares, no se
puede”, explic.

Nacionalizar las compaiiias y luego
venderlas en partes parece una opcion
radical. No estd nada claro que el Con-
greso hubiera aceptado algo asi incluso

¢Punto de quiebre?

El ex presidente de la FED,

Alan Greenspan, pronostica un
descenso de la cantidad de viviendas
unifamiliares vacias en EE.UU., lo
que ayudard a estabilizar los precios.
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Nota: Datos ajustados estacionalmente
Fuente: Greenspan Associates LLC.

contando con el beneplacito del presi-
dente Bush. La idea, sin embargo, ha
sido planteada por otros expertos pro-
minentes. “Si son demasiado grandes
parafracasar, haganlas mas pequeiias”,
dijo recientemente George Shultz, se-
cretario del Tesoro durante la presi-
dencia de Richard Nixon. Los criticos
sostienen que el enfoque de Paulson,
incluso si el gobierno no llega a gastar
ni un centavo, afianza la gestion actual
de Fannie y Freddie y permite que los
accionistas cosechen los beneficios si
las compaiiias capean la tormenta.

Fin del declive

El temor de que los mercados reac-
cionen en forma adversa si EE.UU. na-
cionaliza las compafiias —y asume sus
aproximadamente US$5 billones en deu-
da— carece de asidero, segiin Greens-
pan. “Laley que estipula que las GSE no
estan totalmente respaldadas porlacon-
fianzay el crédito del gobierno de EE.UU.
es poco creible. El mercado cree que la
garantia del gobierno existe. Los extran-
jeros creen que la garantia esta. El tni-
co cambio fiscal pasaria por que alguien
modificara la contabilidad”.

Undedicado estudioso de los merca-
dos inmobiliarios, Greenspan ha reco-
pilado datos del gobierno y de fuentes
del sector para predecir cuando deja-
ran de caer los precios de las viviendas.
Encima de su escritorio, sofa, mesa de
centro y mesa de conferencias hay es-
parcidos montones de hojas de calculo
y coloridos graficos sobre nuevas cons-

trucciones, embargos y tendencias de
poblacion.

Su conclusion: “Es probable que los
precios de los bienes raices en EE.UU.
empiecen a estabilizarse durante el
primer semestre de 2009”. Advierte,
sin embargo, que “los precios podrian
seguir cayendo alolargo de 2009 ymas
alla” mientras traza conlos dedos una
curva irregular sobre la mesa.

Elfinenel declive delos precios inmo-
biliarios, explica, no preocupa solo a los
deudores hipotecarios sino que es “una
condicion necesaria para el fin de la ac-
tual crisis financiera global”.

Laprediccion de Greenspan descansa
sobre dos pilares. Uno es el niimero de
casas unifamiliares vacantes en venta,
tantolasrecién construidas comolasya
existentes en manos de inversionistas y
prestamistas. Greenspan cree que el “ex-
ceso de existencias” (aproximadamente
unas 800.000 unidades por encimadelo
normal) disminuira pronto. El otro pilar
estd compuesto por una comparacionde
los precios actuales de las viviendas con
los prondsticos del gobierno sobrelo que
costara alquilar una casa unifamiliar. Al
igual que otros economistas, Greenspan
trata esencialmente de calibrar cuando
es logico poseer una casa y cuando es
logico venderla, invertir el dinero en
otra parte y alquilar una casa idéntica
allado. Ademas, ofrecid otra sugerencia:
“La iniciativa mas efectiva, aunque po-
liticamente dificil, pasaria por una gran
expansion en las cuotas de inmigrantes
cualificados”.

Launicamanerasostenible deincre-
mentar lademanda paralas casas vacan-
tes es estimular la formacion de nuevos
hogares. Admitir amas inmigrantes ca-
pacitados, los cuales tienden a ganar lo
suficiente para comprar casas, lograria
esoalavez queaportariaotros dividen-
dos a la economia. Segun sus calculos,
el niimero de nuevos hogares en EE.UU.
esta creciendo actualmente a una tasa
anual de 800.000, de los cuales un tercio
corresponden a inmigrantes.

WSJAMERICAS com

Greenspan tiene mas que decir
Encuentre en nuestro sitio Web una
transcripcion de apartes de la entrevista
con Alan Greenspan.

Entrevista en wsjamericas.com

La oferta por Continental, un asunto de familia

La propuesta de los Schaeffler podria dar lugar a una de las mayores fusiones de este aiio en Europa

POR MIKE ESTERL, DANA CIMILLUCA
Y EDWARD TAYLOR

El fabricante de neumaticos y auto-
partes aleméan Continental AG informd
ayer que empezara a negociar con un
grupo familiar que le ha ofrecido 11.300
millones de euros (US$16.800 millones)
para adquirirla, dando un paso clave en
la que podria convertirse en una de las
mayores fusiones este afio en Europa.

Continental rechazo formalmen-
te la oferta de Schaeffler Group por
considerarla “muy baja”, pero sefiald
que continuara las conversaciones. Su
objetivo es “alcanzar una solucion be-
neficiosa para la empresa tan pronto
sea posible”, incluso mientras evalua
otras opciones.

Schaeffler, un fabricante de roda-
mientos con sede en la pequefia ciudad
béavara de Herzongenaurach, propuso
informalmente elevar su oferta de 70,12

euros por accion a 75 euros, segun fuen-
tesal tanto, y ambas podrian alcanzar un
acuerdo amistoso esta misma semana.
Mientras las firmas de capital priva-
do pisan el freno en medio de una crisis
de crédito, un vehiculo capitalista mas
tradicional esta ganando prominencia
en la mayor economia de Europa: las
familias ricas como los Schaeffler. Con
arcas llenas y un radar afinado para las
buenas oportunidades en momentos en
que cae la capitalizacion de mercado de
las empresas que cotizan enbolsa, algu-
nas firmas de control familiar en Alema-
nia estan dejando atras su manera con-
servadora de buscar adquisiciones.
Schaeffler declard que tenia “mucha
confianza” de llegar a “un resultado fa-
vorable”. Y agrego que tiene acceso a
mas de 30% de las acciones de Conti-
nental, principalmente en la forma de
derivados. Segiinlaley alemana, Schae-
ffler podria asumir el control de Conti-

La tecnologia

POR ROGER THUROW
Y CHRISTOPHER RHOADS

Mirando desde arriba hacia la pis-
cina olimpica, Stephen Rubin grité
“ocho de ocho”.

Elpresidente delajunta de Pentland
Group PLC no estaba celebrando de ma-
nera prematura la cruzada del nadador
Michael Phelps por ganar un récord de
ocho medallas en ocho carreras vistien-
do el LZR Racer, el nuevo traje de Spee-
do. Rubin, cuya compatiia es propietaria
de Speedo International, tenia los ojos
puestos en el punto de salida de la ca-
rrerafemenina de cien metros mariposa.
Las ocho nadadoras llevaban el LZR.

“No podemos perder”, dijo alguien
enlasbutacas de Speedo. “Bueno, per-
deremos”, respondié Rubin riendo.
“Pero también ganaremos”. Las tres
primeras fueron Australia, Estados
Unidos, Australia, pero para Speedo
poco importaba.

Mientras Phelps puede contar con

de Speedo alimenta la cruzada de Phelps

los dedos de las manos su paso hacia
la historia del deporte —hasta al cie-
rre de esta edicion habia ganado cinco
carreras de cinco—, los ejecutivos de
Speedonecesitanunacalculadorapara
medir su éxito. “¢Llevamos ya 62?”, se
preguntaron cuando Phelps y sus com-
pafieros ganaron ayer los 800 metros
estilo libre. Habian batido un récord
mundial, el niimero 62 por nadadores
vistiendo el modelo LZR desde su de-
but en febrero.

Otros niimeros también se estaban
disparando. Al final del dia, 15 de las 16
medallas de oro entregadas enla pisci-
na habian sido ganadas por nadadores
vestidos con el LZR, asi como 42 de las
48 medallas totales.

En una libreta, Stu Isaac, jefe de
ventas y marketing de equipos de-
portivos de Speedo, eshoz6 un mapa
de la geografia del oro del LZR: seis
paises, cuatro continentes. Estados
Unidos, Australia, Corea del Sur, Ja-
pon, Gran Bretaiia y Holanda. Y habia

seis paises mas paralaplatay
el bronce: China, Zim-
babwe, Francia,
Rusia, Austria y
Eslovaquia. “Eso
nos dice que es-
tamos envian-
do un mensaje
global y eso ayudara
a Speedo en todo el mundo”,
dijo Isaac.

Enlosjuegos de Beijing, el objetivo
de Speedo —al igual que el de Phelps—
esnadamenos que ladominacién mun-
dial. La cruzada de la compaiiia empezo
enfebrero, cuando dejé anonadadaala
competencia cuando presento el LZR
Racer, un traje con una zona de com-
presion en el torso y otras partes que
reducialavibracion delos musculosyla
piel, conservando energia. Ingenieros
de Speedo, con la ayuda de tuneles de
viento dela NASA, aplicaron pequeiios
paneles de poliuretano al traje para mi-
nimizar la friccion.

Michael Phelps con el
nuevo LZR de Speedo.
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Poco después, los nadadores que
llevaban el LZR estaban batiendo ré-
cords mundiales. ¢Tenia algo que ver
con el traje, o era una coincidencia
en los meses antes de las Olimpiadas,
cuando los nadadores se aproximan a
su mayor rendimiento?

Las diez mayores empresas de control familiar en Alemania

Empresa Sector Ingresos de 2005%, en millones de euros
Metro Minorista 55.720
BMW Automotriz 46.660
Robert Bosch Autopartes/electrodomésticos 41.460

Lidl & Schwarz Minorista 40.000

Sal. Oppenheim Banco 32.030
Tengelmann Minorista 26.340

Franz Haniel Minorista 25.890

Celesio Servicios farmacéuticos 20.490

Bertelsmann Medios 17.890
KarstadtQuelle/Arcandor Minorista 15.850

“Afo de los Gltimos datos comparables disponibles

nental con un 30% o0 50% de su capital.
Dehecho, adquirir el 100% de laempresa
activaria costosas clausulas de cambio
de control ligadas a la deuda de Conti-
nental. Pero Schaeffler quiere que Conti-
nental acepte su oferta, en parte porque
los principales clientes de ambas com-
paiiias han presionado por un acuerdo
amigable. Schaeffler lanzd su oferta hos-
til oficialmente el mes pasado.

La espina dorsal

Maria-Elisabeth Schaeffler, quien
comparte la propiedad de Schaeffler
Group con sus hijos, no estuvo disponi-
ble para comentar. El presidente ejecu-
tivo de Schaeftler Group, Jiirgen Geissin-
ger, dijo que su empresa lanzd la oferta
justamente porque es un grupo familiar.
“Estamos orientados a la estrategia de
largo plazo”. Durante la negociacion
con Continental, Schaeffler ha buscado
el apoyo de los trabajadores del fabri-
cante de neumaticos, promocionando su
condicion de empresa familiar.

Hace mucho que las compaiiias de
control familiar representan la espina
dorsal de la economia alemana. El va-
lor delas empresas enbolsa en Alema-
nia equivale ala mitad de la economia
del pais, mientras que en el resto del
mundo la razon es mas proxima a uno
por uno. Las familias controlan casi
el 95% de los mas de tres millones de
empresas del pais.

Fuente: Bonn Institute for Mittelstand Research

Mas de 100 de estas empresas regis-
tran ingresos anuales de mas de 1.000
millones de euros (US$1.489 millones) y
otras 400 obtienen mas de 100 millones
de euros al afio. Schaeffler, con cerca de
9.000 millones de euros en ventas anua-
les (US$13.407 millones), esta entre las
20 mayores compaiiias del pais. La ma-
yoria de esos grupos familiares actua
conlamaxima discrecion, lo que dificul-
ta la prevision de adquisiciones.

Los Schaeffler no son la tnica fa-
milia activa. Entre otros acuerdos en
curso, Robert Bosch GmBH, un fabri-
cante de autopartes y otros bienes que
tampoco cotiza enbolsa, lanzé enjunio
una oferta de US$1.638 millones para
adquirir a Ersol Solar Energy AG y sa-
carla de labolsa.

La cantidad de acuerdos liderados
por empresas familiares se esta incre-
mentando en Alemania a medida que se
desaceleran las adquisiciones por em-
presas de capital privado. S6lo el 16% de
los acuerdos cerrados en los primeros
siete meses del ailo en Alemania fueron
firmados por firmas de capital privado,
frente a 21% en 2007 y 33% entre 2004 y
2006, segun Thomson Reuters. La oferta
de Schaeffler por Continental, valorada
enUS$37110 millones incluyendola deu-
da, representa casilamitad del montode
acuerdos de fusion y adquisicion anun-
ciados en Alemania entre enero y julio,
un total de US$82.170 millones.



