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What’s News—

INTERNACIONAL

eis gobernadores estata-

les de EE.UU. enviaron una
carta al secretario del Tesoro,
Henry Paulson, y al presidente
de la Fed, Ben Bernanke, pidien-
do que el Gobierno ayude a las
automotrices a superar la crisis
de liquidez. Como solucion, GM
y Chrysler tratan de fusionarse,
pero los gobernadores temen
que eso provoque decenas de
millares mas de despidos.

m Exxon Mobil, la mayor
petrolera del mundo, anun-
ci6 una ganancia récord de
US$14.800 millones en el tercer
trimestre, 58% mas que en el
mismo periodo del afio pasa-
do. Hasta ahora, es la mayor
ganancia trimestral registrada
por una empresa estadouni-
dense. El resultado responde
al reciente auge del petroleo.

m Volkswagen anuncio una
utilidad de US$1.600 millones
para el tercer trimestre, un
salto de 27% en relacion a un
afo antes. El buen resultado se
debe al aumento de las ventas
en los mercados emergentes,
especialmente China y Brasil,
que compensaron la desace-
leracion en los mercados de
EE.UU. y Europa. La automotriz
alemana es la tnica de Europa
que no redujo su prevision de
resultados para este aiio ni
reviso sus objetivos de ventas.

m Unilever, fabricante an-
glo-holandés de productos
de consumo duefio de marcas
como Knorr y Axe, divulgo
US$2.100 millones en ganan-
cias para el tercer trimestre,
un aumento de 63% frente a
2007. La empresa atribuyo estas
cifras ala venta de algunas
operaciones, al recorte de
personal y a una revision de
su portafolio de productos.

m Motorola anuncid que despe-
dira a mas de 3.000 trabajado-
res, aplazara el plan de vender
su unidad de celulares y cance-
lara el lanzamiento de nuevos
productos en 2009. La empresa
planea reducir US$600 millones
en costos en su unidad de celu-
lares y mas de US$200 millones
en el resto de la compaiiia.

m Toyota informo que en
diciembre empezara a expor-
tar a Medio Oriente y América
Latina el todoterreno Sequoia
y la camioneta Tundra, mode-
los fabricados en EE.UU., para
compensar el exceso de capa-
cidad y la caida en la demanda
en el mercado estadounidense.

m American Express, ope-
radora estadounidense de
tarjetas de crédito, anuncio
que eliminara 7.000 puestos
de trabajo, 0 10% de su fuer-
za laboral, con lo que espera
ahorrar US$700 millones.

REGIONAL

enezuela abrio la licitacion

de cuatro grandes yaci-
mientos de petrdleo en la faja
del Orinoco, por primera vez en
una década. Las firmas seleccio-
nadas se uniran a la petrolera
estatal PDVSA en dos empresas
conjuntas donde tendran una
participacion de hasta un 40%.

m Un juez de EE.UU. congelo el
dinero y las inversiones de 10
fondos de pension argentinos
en ese pais. La decision se tomo
apedido de un grupo de tene-
dores de US$553 millones en
bonos de deuda de Argentina,
cuyo Gobierno busca nacionali-
zar esos fondos.

m El ministro de Hacienda de
Brasil, Guido Mantega, dijo que
no habra recesion y que el banco
central presentara nuevas medi-
das para asistir a los exportado-
res. “Habra una disminucion del
consumo y la actividad... Pero no
habra recesion”, asevero.

Correccién y ampliacion

Un grafico que acompaiid a
la nota del 30 de octubre sobre
recortes de tasas mostro el rendi-
miento de diferentes activos con
grado de inversion, no solo de
deuda corporativa, como decia.

Envie sus comentarios a:
americas@wsj.com

Los criticos del libre comercio
esperan ganar terreno en EE.UU.

POR GREG HITT
Y BRAD HAYNES

WASHINGTON—Desde la Segunda
Guerra Mundial, Estados Unidos ha li-
derado los esfuerzos para relajar las
barreras al comercio global, pese a la
oposicion por parte de sus sindicatos y
votantes que se sienten amenazados por
lacompetencia extranjera. Estas eleccio-
nes presidenciales podrian paralizarlos
esfuerzos de liberalizacion comercial.

Una economia en declive, afios de
salarios estancados y la inquietud res-
pecto al surgimiento de China como
una potencia econdmica estan alimen-
tando un escepticismo popular frente
al libre comercio y dando argumentos
a los candidatos demdcratas que tra-
tan de aprovecharse de la ansiedad que
provoca la globalizacion.

Un defensor republicano del libre
comercio que esta sintiendo la pre-
sion es el senador de Oregon Gordon
Smith, que se complace enrecordarles
a los votantes que uno de cada cinco
empleos en el estado depende del co-
mercio internacional. El politico res-
paldo el Tratado de Libre Comercio de
Norteamérica (Nafta) y el Tratado de
Libre Comercio entre Estados Unidos,
Centroamérica y Republica Dominica-
na (Cafta). “Oregon es probablemente
el estado que depende mas del comer-
cio en EE.UU.”, dice Smith. “Portland
se llama asi porque es un puerto”. Sin
embargo, ahora el senador esta pasan-
do apuros para conservar su asiento,
mientras su oponente demdcrata Jeff
Merkley insiste en el tema comercial.

Aumenta la tension

Merkley quiere una legislacion que
exija estrictas medidas de seguridad
en los centros de trabajo, estandares
laborales y medioambientales en futu-
ros acuerdos comerciales, y la revision
de los pactos vigentes. Las encuestas
muestran que Merkley esta solo lige-
ramente rezagado detras de Smith.

Desde Oregona Georgia, pasando por
el estado de Nueva York, el recelo frente
alas ventajas dellibre comercio estain-
crementando la tension que se respira
en las camparias que pelean por varios
asientos en la Camara de Representan-
tes y en el Senado. Los legisladores que
resulten elegidos bajo sus promesas de
frenar el libre comercio podrian enfren-
tar dificultades siuna vez en funciones,
no las cumplen, especialmente si los
sindicatos y otros grupos democratas
opuestos a las politicas abiertas al co-
mercio de George W. Bush y Bill Clinton
se mantienen encima del asunto.

Losintentos del presidente Bush para
que se aprobaran los TLC con Corea del
Sur, Panama y Colombia se estancaron

Anuncios publicitarios de las campafias al
Congreso en EE.UU. que tocan el libre comercio.

Por un intercambio justo

Los demdcratas pueden ampliar su
presencia en el Congreso tras las
elecciones del 4 de noviembre.

B Los tratados de libre comercio con
Corea del Sur, Panamd y Colombia
estan estancados en el Congreso
estadounidense, dominado ya por
los demdcratas.

W Si este partido amplia su presencia
en el cuerpo legislativo, las
posibilidades de aprobacién de
estos acuerdos se disminuyen.

B Aunqgue los demdcratas no
promueven medidas abiertamente
proteccionistas, piden un comercio
justo e insisten en que los socios
comerciales de EE.UU. deben
tener estandares laborales mas
estrictos.

después de que, gracias a suargumento
contra el libre comercio, los demécra-
tas tomaran el control del Congreso en
2006. Este ario, los miembros de ambos
partidos esperan que el margen de los
democratas se expanda aun mas.

Lamayoriadelos democratasno pide
medidas flagrantemente proteccionistas
comolaelevacion de aranceles olareins-
tauracion de las cuotas de importacion
comolas que controlaron el comercio au-
tomotor en los afios 80. En su lugar, los
democratas, empezando por el candida-
topresidencial Barack Obama, hablan de
lanecesidad de que el comercio seajusto,
e insisten en que se les exija alos socios
comerciales de EE.UU. que cumplan con
estandares mas estrictos en sus contro-
les medioambientales y los derechos de
sus trabajadores a sindicalizarse.

Visiones opuestas

Los dos candidatos presidenciales
reflejan una perspectivamas amplia so-
bre la division en torno al comercio.

El candidato republicano, el senador
JohnMcCain, es un defensor dellibre co-
mercio y se harodeado de asesores que
comparten su vision, como el economis-
ta de la Universidad de Stanford John
Taylor. El asesor dirigi6 las politicas de
economia internacional en el Departa-
mento del Tesoro de EE.UU. durante el
primer mandato de Bushy esun candida-
toaconvertirse enel secretario del Teso-
ro si McCain llega a la Casa Blanca.

Otros colaboradores de McCain,
como el exdirector de la Oficina de Pre-
supuesto del Congreso Douglas Holtz-
Eakin, la ex presidenta ejecutiva de
eBay Meg Whitman y la ex presiden-
ta ejecutiva de Hewlett-Packard Carly
Fiorina, son fervientes defensores de
los mercados abiertos.

El senador Obama ha cubierto sus

apuestas sobre el comercio. En sus dis-
cursos, habla sobre nivelar el campo de
juego, llamandole la atencién con fre-
cuenciaa Coreadel Sur por suslimitadas
cuotas de importacion paralos autos es-
tadounidenses. Se opone abiertamente
al TLC con Colombia, asegurando que el
pais latinoamericano sigue siendo vio-
lentamente hostil a la organizacion de
sus lideres sindicales. Durante las pri-
marias, sugirio que apoyaria la imposi-
cion derequisitoslaborales y medioam-
bientales mas estrictos al Nafta.

Sin embargo, su principal asesor
econdmico, Jason Furman, fue conseje-
ro del secretario del Tesoro de Clinton,
Robert Rubin, el cual apoyaba el libre
comercio. Rubin, junto con el secreta-
rio del Tesoro en el gobierno Clinton,
Lawrence Summers, se ha visto mucho
mas involucrado enla camparia de Oba-
ma desde que la senadora Hillary Clin-
ton fue derrotada en las primarias.

“Los estadounidenses estan inquie-
tos por la pérdida de empleos”, dice el
senador demdcrata de Ohio, Sherrod
Brown, que fue elegido en 2006 des-
pués de dirigir una campaiia con aires
populistas. “La mayoria de estadouni-
denses, no solo enmi estado, entienden
de formaintuitiva que ha sido una poli-
tica gubernamental la que ha permiti-
do, yhaempujado, amuchas compaiiias

amarcharse al extranjero”.
=
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Los grandes bancos les deben una fortuna a sus altos ejecutivos

Los pagos diferidos de los gigantes de EE.UU.
aleanzarian los US$40.000 millones

POR ELLEN E. SCHULTZ

Los gigantes financieros de Esta-
dos Unidos que reciben inyecciones de
capital del Gobierno tienen que pagar
a sus ejecutivos mas de US$40.000
millones referentes a salarios y pen-
siones de afios anteriores, segin un
analisis de THE WALL STREET JOUR-
NAL (WJS). La informacion surge en
momentos en que el Gobierno busca
controlar laremuneracion futuraalos
ejecutivos de estas firmas.

Uno de los principales legisladores
del pais y elfiscal general de Nueva York
exigieron quelos primeros nueve bancos
enrecibir inyecciones de capital —unto-
tal de US$125.000 millones— divulguen
elmonto ensalarios ybonos que esperan
pagar a sus ejecutivos este afo.

Sin embargo, la deuda que esas fir-
mas financieras que estan recibiendo
ayuda del gobierno tienen con sus eje-
cutivos no ha sido considerada por las
autoridades y, en algunos casos, sobre-
pasa las pensiones que le deben a la
totalidad de su fuerza laboral.

Ensumayor parte, ladeudaserefie-
re a pensiones especiales a ejecutivos
y remuneracion diferida, incluyendo
bonificaciones, de afios previos. Algu-
nos ejemplos: US$11.800 millones en
Goldman Sachs Group Inc., US$8.200
millones en J.P. Morgan Chase & Co. y
entre US$10.000 millones y US$12.000
millones en Morgan Stanley.

Pocas firmas reportan la magnitud
de la deuda de remuneracion a ejecu-
tivos (Goldman es una excepcion). En
la mayoria de los casos, WSJ calculd
la cifra extrapolando datos que las fir-

mas tienen que divulgar.

Lapracticadeincurrir en deudaliga-
da ala pension y los salarios atrasados
de ejecutivos es perfectamente legal y
comun enlas grandes empresas, no solo
del sector financiero. Pero el endeuda-
miento es especialmente alto enlaindus-
tria de las finanzas, que suele tener una
tradicion de pagos generosos.

La remuneracion diferida es atrac-
tiva tanto para los empleadores, que
ahorran en el corto plazo, como para
los ejecutivos, que postergan el pago de
impuestos y ven crecer sus cuentas de
pagos deferidos. Pero esos pasivos son
esencialmente una obligacion oculta. In-
cluso cuando el total dela deuda alcanza
miles de millones de dolares, lamayoria
de las firmas la contabiliza como “otros
pasivos”; solo algunasidentificanla can-
tidad como “pagos diferidos”.

WSJ pudo aproximar el valor total
de la deuda, en algunos casos, al mirar
las sumas que cada firma reporta como
activos diferidos de impuestos para “re-
muneracion diferida” o “beneficios y re-
muneracion de empleados”. Estos datos
muestran cuanto unafirmaesperaganar
enbeneficios fiscales cuando finalmente
pague alos ejecutivos lo que les debe.

J.P. Morgan, por ejemplo, reportd
US$3.400 millones en activos diferi-
dos de impuestos para remuneracion
de empleados en 2007. Suponiendo un
40% de impuestos federales y estatales
combinados —y descontando obliga-
ciones de seguro médico de jubilados
y otros cargos— eso implicaria que el
banco debe cerca de US$8.200 millo-
nes asus ejecutivos. Una fuente cercana
confirmd el calculo. Aplicandolamisma

Un peligro oculto en el balance

Los bancos que reciben inyecciones de capital enfrentan limites al pago de sus ejecuti-
vos, pero ya les deben una suma sustancial. Cifras en millones de US$.

Deuda estimada

Empresa Inyeccion de capital  a ejecutivos Notas

Goldman 10.000 11.800 Menos de US$1.000 millones en

Sachs otras obligaciones ligadas a pensio-
nes que no estan provistas de fondos

J.P. Morgan 25.000 8.200% Incluye pagos diferidos

Chase

Citigroup 25.000 5.000 Pagos diferidos principalmente en
forma de acciones restringidas.

Bank of America  25.000 1.300 Solo pensiones de ejecutivos

*Sumado a montos desconocidos para pagos diferidos a ejecutivos de Bear Stearns y Washington Mutual

Fuentes: investigacién de WSJ; las empresas

técnica a Citigroup Inc., llegamos a cer-
ca de US$5.000 millones de deuda, ba-
sicamente para acciones restringidas a
ejecutivos y empleados habilitados. Una
fuente al tanto confirmoé la estimacion.
ElTesoroestainyectandoUS$25.000
millones en J.P. Morgan y Citigroup en
un intento por restablecer el flujo del
crédito. A cambio, recibid acciones pre-
ferentes enlos bancos y garantias para
comprar acciones comunes. Ademas de
inyectar US$125.000 millones en nueve
bancos, el Tesoro puso una suma simi-
lar a disposicion de otros bancos. E1 Go-
bierno esta imponiendo restricciones
en como estas firmas compensaran a
sus ejecutivos, pero las reglas no afec-
taran la deuda que ya tienen con sus
directivos o exigiran que esos pasivos
ocultos se hagan mas transparentes.
Consultado sobre los calculos de
WSJ, el Tesoro dijo que “cada banco que
acepte efectivo del plan gubernamental
deberd primero respetar las restriccio-
nes de remuneracion aprobadas por el
Congreso, y todos los bancos que estan

recibiendo dinero lo estan haciendo”.

Las obligaciones ligadas al pago de
ejecutivos son grandes debido a una
serie de factores. Pese a que las empre-
sas se han quejado de los costos de los
beneficios a susjubilados, han ofrecido
salarios y pensiones muchomas altasa
sus ejecutivos. En Goldman, por ejem-
plo, los US$11.800 millones no finan-
ciados para remuneracion diferida de
ejecutivos es muy superior alos costos
del plan de pensiones para todos sus
empleados, que alcanza US$399 millo-
nesy esta totalmente cubierto por una
reserva de activos.

Los programas de remuneracion di-
ferida crean “cuentas” hipotéticas enlas
que los ejecutivos pueden diferir sala-
rios, bonificaciones y acciones restrin-
gidas. Para los mas altos ejecutivos, los
empleadores suelen favorecer el pago di-
ferido con aportes equivalentes eincluso
asignan una tasa de interés, frecuente-
mente generosa, que ayudan a que esas
cuentas hipotéticas crezcan. Ademas,
debido a que raramente se provisiona

efectivo para cubrir las obligaciones, tie-
nen un impacto mayor en los resultados
delasfirmas quelos fondos de pensiones
del resto de los empleados que, por ley,
necesitan estar provistos de fondos.

El pasivo de US$1.300 millones de
Bank of America para fondos de pensio-
nes suplementarios de ejecutivos redujo
la ganancia del banco en US$104 millo-
nes en 2007, segiin documentos pre-
sentados a las autoridades. El plan de
pensiones del resto de los empleados, a
su vez, esta mas que financiado y su su-
peravit contribuyo US$32 millones a la
ganancia dela empresa el afio pasado. El
banco recibird una inyeccion de capital
estatal de US$25.000 millones.

Bank of America acordo adquirir a
Merrill Lynch & Co. Merrill es un ejem-
plo de una firma que ha provisionado
para cubrir sus obligaciones de pago
diferido: US$2.200 millones, equi-
valentes al total del pasivo. Morgan
Stanley informa que sus obligaciones
de pago diferido a ejecutivos en gran
medida estan cubiertas.

Las cuentas de remuneracion diferi-
dase pueden achicar. Las de ejecutivos
de niveles mas bajos usualmente siguen
el desempeiio de unfondo mutuoy caen
siempre que el fondo declina. También
suelen contener acciones restringidas
que pueden perder valor. Los ejecutivos
puedenincluso perder toda suremune-
racion diferida si suempleador termina
en la bancarrota como lo hizo Lehman
Brothers Holdings Inc., que declard la
quiebra el mes pasado. El Gobierno de
EE.UU. no rescat6 a Lehman.

Al evaluar los pasivos sin provision
de fondos, WSJ examind documentos
presentados alas autoridades federa-
les enlos nueve primeros bancos enre-
cibir inyecciones de capital, ademas de
otros seis bancos y firmas financieras
involucradas en la crisis financiera.

La economia
estadounidense
se acerca a

la recesion

POR SUDEEP REDDY

WASHINGTON—La economia de
Estados Unidos se contrajo en el ter-
cer trimestre, sentando las bases para
una recesion profunda y ofreciéndole
al Partido Demdcrata unanueva herra-
mienta politica dias antes de las elec-
ciones presidenciales del martes.

Elproducto interno bruto se contra-
jo auna tasa anualizada de 0,3% entre
julio y setiembre, afectado por la dis-
minucion del gasto de las empresas y
los consumidores. Se trata del peor
desempefio de la economia estadouni-
dense desdelarecesion de 2001, segiin
las cifras del Departamento de Comer-
cio. El gasto del consumidor, que repre-
senta alrededor del 70% delaactividad
economica, disminuy6 3,1% durante el
trimestre, su primera caida en 17 afios
y lamas pronunciada desde 1980.

Los numeros muestran que la des-
aceleracion econdmica, que mas ade-
lante podriaser catalogada oficialmente
€omo unarecesion por un grupo de eco-
nomistas dedicado a estudiar los ciclos
delaeconomia, probablemente empezo

Efecto consumo

Cambio trimestral porcentual en el
Producto Interno Bruto
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Notas: Ajustado segun temporada a una tasa anual;
cifra para tercer trimestre de 2008 es una estimacion

Fuente: Departamento de Comercio de EE.UU.

bastante antes dela congelacion del cré-
ditoamediados de setiembre. Se espera
que enlos préximos meses las empresas
anuncien nuevos despidos y los consu-
midores se ajusten aunmas el cinturon, a
medida quelaausencia de crédito afecta
su capacidad de endeudamiento.

Janet Yellen, presidenta de la Reser-
va Federal de San Francisco, califico las
ultimas cifras de “altamente preocupan-
tes”. LaFed recortd el miércoles su tasa
dereferencia en medio punto porcentual
paradejarlaen1%. “Parece probable que
laeconomia se contraera en forma signi-
ficativa en el cuarto trimestre”, agrego.

Los economistas pronostican un de-
clive del PIB superior al 3% en los ul-
timos tres meses del afio. También se
esperaun crecimiento negativo parael
primer trimestre del afio entrante. La
tasa de desempleo, que ahora se ubica
en 6,1% probablemente superara el 7%
en los meses venideros y algunos eco-
nomistas incluso creen que puede as-
cender a 8% a fines del aflo que viene.

Los problemas de la economia esta-
dounidense son una mala noticia para
elresto delos paises, que dependen de
sus exportaciones a EE.UU. asi como
del financiamiento de las compaiiias
estadounidenses.

“El panorama para el cuarto trimes-
trey después es sombrio, dominado por
un consumidor al limite de sus finanzas,
lapersistente debilidad del mercadoin-
mobiliario y una caida incipiente en la
inversion de capital que promete ir en
aumento”, dijo Joshua Shapiro, econo-
mista jefe de MFR Inc.

Elinforme del PIB divulgado el jue-
ves mostro un debilitamiento genera-
lizado de la economia estadounidense.
La inversion inmobiliaria cay6 a una
tasadel19%. Lainversion de las empre-
sas, por ejemplo, decliné alrededor de
1%y se espera que caigamas en el actual
trimestre, mientras las firmas sienten
el impacto de un menor acceso al cré-
dito, la disminucion de sus ganancias
y una demanda mas débil. El gasto fis-
cal subi6 5,8% y las exportaciones ne-
tas siguieron aumentando, aunque la
desaceleracion de la economia mundial
empieza a afectar a este pilar delaeco-
nomia estadounidense.

“Mientras el enfriamiento del cre-
cimiento de EE.UU. se propaga por el
mundo, el crecimiento en las exporta-
ciones se desacelerara aun mas, lo que
moderaralarapidez del declive del dé-
ficit comercial ”, dijo el economista de
BNP Paribas Brian Fabbri.

Determinar el inicio de la recesion
estadounidense podria tardar meses.
La definicion popular—dos trimestres
consecutivos de declive en la produc-
cidn— seguramente se cumplird, dado
el pronunciado declive esperado en el
cuarto trimestre.



