PASÓ EN LA SEMANA

(29/03/al 04/04/15) (*)
                                                                              
Por Raúl Galíndez



Argentina en perspectiva. Semana que combinó días de marzo y de abril, con apenas dos días hábiles. Esta vez justificado por ambas Pascuas –Pésaj y de Resurrección- y Malvinas. Con un número de Closings irrelevante, que se viene manteniendo desde hace cuatro semanas, aunque en ésta haya circulado más dinero. Comienzo de PASOs, por lo menos en Santa Fe, que nos irán asegurando –o no- el cambio de ciclo. En caso positivo, empezaremos a ver cambios interesantes y crecientes en el mercado de F&A, Tan pronto aparezca un inversor extranjero que toque el silbato, los locales despertarán. De tan largo letargo.   

Dos veces pública. Un elemento importante que normalmente se tiene en consideración –y no precisamente a favor- en la toma de la decisión cotizar en bolsa, es que la compañía se hace pública. Ello significa someterse a un régimen de información que supone la difusión de Estados Contables trimestrales, Memoria Anual y todo hecho que pueda afectar la cotización de sus títulos. Alcanza con visitar la web de la Bolsa de Bs.As., ingresar a “Noticias” y luego a “Info de Emisoras y Valores Negociables” (1) y observar lo que las compañías comunican sobre los asuntos, casos y circunstancias que las afectan. Los favorables y desfavorables.

A confesión de parte. YPF SA, con control estatal, cotiza en las Bolsas de Bs.As. y New York (NYSE) por lo que queda sometida a al Reglamento de la Securities and Exchange Comission (SEC, la CNV de ese país) Y no puede zafar de la presentación de su informe anual presentado como ANNUAL REPORT for the fiscal year ended December 31, 2014 (2) en el que informa a sus accionistas –actuales y potenciales- cómo los riesgos de la economía argentina y el juicio de los holdouts afectan su negocio, sus activos y su capacidad para pagar su propia deuda externa. 

Sin garantía. Específicamente reconoce que no puede garantizar los resultados del litigio que se sustancia en el Juzgado de Griesa, ni que la teoría del alter ego, no impactarán negativamente en la economía nacional, los activos de YPF o la capacidad de YPF para acceder al financiamiento internacional para repagar obligaciones actuales. Lo del alter ego es poco probable, ya que que la compañía no es propiedad exclusiva del Estado Argentino, sujeta a un Discovery y consiguientemente embargable. Pero, por las dudas, lo aclara.

Cadena de pagos. Acercándose a posiciones sostenidas por el Gobierno indica que juicio perdido en New York en sus tres instancias interrumpió la cadena de pagos de la deuda argentina. Una suerte de media verdad. Claro, difícilmente podía expresar que se sometió al país al más inútil e innecesario default. Al encapricharse a arreglar por el 10% de lo mal negociado con el Club de París, Repsol y algunos juicios perdidos en el CIADI. Pero, está claro, para el populismo estas actitudes insensatas sirven para mantener unida la propia tropa.

Riesgo inflacionario. Reconoce que el aumento de las tasas de inflación podría incrementar –aún más- los costos de operación e impactar negativamente en los resultados y situación financiera, y que no puede ofrecer ninguna garantía de que tales tasas no sean mayores en el futuro. Es obvio que se refiere a tasas superiores a las oficiales (INDEC) agregando, por las dudas que hay analistas opositores al Gobierno que, basados en metodologías erróneas, entiende que son mayores. Ello mueve a par reflexiones: 

· Se omitió un auto elogio. Aceptando la inflación oficial, se habría otorgado a su personal un impresionante aumento en sus remuneraciones reales 33% (4) versus el 23,9% de crecimiento del IPCNU.

· Si no se trata de una falta de respeto a la inteligencia de los funcionarios estadounidenses.

Sincericidio. Tironeada por dos flancos y tratando de escapar al precepto bíblico de que no se puede servir a dos señores (gobierno y accionistas) al mismo tiempo (4) recomienda que los interesados efectúen su propia investigación acerca del país antes de invertir en la compañía. Es que el accionista controlante, sujeto a la ley de expropiación, puede tener intereses opuestos y hacerlos valer. No al alter ego, pero guardando algún parecido. 

Frente a las elecciones de octubre, y con un discurso más para la interna que para terceros interesados o interesables, manifiesta no poder asegurar que los programas vigentes aplicables al sector –y de ahí, a la empresa- se sostendrán. En nuestro juicio, una extemporánea y poco feliz esa reserva. 

Anti relato. También hace mención a riesgos de inestabilidad política, social y económica, comunes a los mercados emergentes (?) altas tasas de interés, devaluación, inflación, controles cambiarios, de precios y salarios, regulaciones para importar y exportar, etc. Y que es probable que tales distorsiones se profundicen. Como aceptable equilibrista, no le queda opción que incursionar en el anti relato. Aunque ponga una ficha a que el cambio de ciclo no se produzca. Frente a un mercado que manifiesta creer lo contrario.

Final. Con una obviedad. La mentira tiene patas cortas. O volviendo a los Textos Sagrados, “no hay nada oculto que no haya de ser manifiesto, ni secreto que no haya de ser conocido y salga a la luz”. (5) Y ojo que esto alcanza a todos. Y todas (aunque la expresión ofenda el idioma)

También pasó en 7 días. Mismo número de cierres que en las tres semanas anteriores. El dos parece ser un standard, cualquiera sea el número de días hábiles disponibles. Seguimos sin despegar. Pero el final del túnel ya fue anticipado por el crecimiento de los precios de acciones y títulos públicos locales. Algún movimiento se ve en materia inmobiliaria, básicamente en la construcción, aunque sin exageración, un atisbo del segundo paso. En cuánto al tercero, es casi nada lo que se manifiesta en F&A. No mucho más allá de las PASO deberíamos tener el fenómeno en pleno desarrollo. En tanto el final de ciclo siga asegurado.

Resumiendo: Ninguna noticia de fusiones ya informadas; una reorganización; dos cierres exitosos (closings); ningún negocio no confirmado; ninguno no cerrado; uno desistido o denegado y ninguno forzado (expropiado) 

En cuánto a cierres, observamos la compra de una de una productora de TV por parte de uno de los multimedios más grandes del país que, por lo menos por tamaño y aunque no integre “la Corpo”, admite la calificación de “concentrado”. Y una petrolera nacional, subsidiaria de uno de los grupos más dinámicos en F&A, compra parte de los activos de una extranjera que, si bien se queda en el país, debió vender por razones financieras, que apuraron la decisión estratégica de privilegiar otras áreas del negocio. 

Reorganizaciones

Simplificación y ahorro. TGLT informó la celebración de un Compromiso Previo de Fusión por Absorción de su subsidiaria Green Urban Homes SA (GUHSA) la que revistará el carácter de sociedad incorporada. El proceso se concretará en base a los Estados Contables, Consolidado e individuales, practicados al 31 de diciembre de 2014. Como TGLT es titular del 100% de GUHSA, no se estableció ninguna relación de canje ni emitirá acciones como consecuencia de la operación. La fusión permitirá simplificar la estructura societaria, aprovechándose los beneficios que otorga la dirección centralizada, con reducción de costos operativos. (BCBA, 01.04.15)

Closings

Doblemente Zar. Cristóbal López sumó un nuevo título nobiliario. Con la compra -a través de Indalo- de la productora ‘Pensado Para Televisión’ (PPT) a Diego Gvirtz, se convirtió en el nuevo Zar de la TV. En una plaza en donde conviven unas 30 productoras privadas, donde las de peso no llegan a diez, sumó tres de las más importantes –Ideas del Sur, PPT y La Corte– cubriendo todo el espectro del negocio: noticias, ficción, shows, realitys, unitarios, etc., con canales de aire y cable, portales de noticias, diarios (CABA, Rosario, y C.Rivadavia) la Editorial Polar y seis radios. López producirá gran parte de los programas más fuertes de la TV abierta: ShowMatch, Bailando y Este es el Show, por los que acaba de firmar un acuerdo por $ 1500 millones -repartiendo 50% y 50% los PNT- con Artear (Grupo Clarín) además de Fútbol para Todos; Fútbol Permitido y 6-7-8 en la TV Pública, Televisión Registrada (TVR) por Canal 9 y Duro de Domar. PTT también le cedió uno de los mayores archivos de la TV (más de 700.000 horas) No trascendió el precio de la operación, pero en el mercado se lo estima inferior a US$ 2 millones. (El Cronista, 30.03.15)

Palos y a la bolsa. Compañía General de Combustibles SA (CGC) controlada por Corporación América, informó haber cerrado con Petrobras Argentina SA (PESA) el traspaso de la totalidad de las participaciones que ésta tenía en 26 áreas petrolíferas ubicadas en la Cuenca Austral (Santa Cruz) por US$ 101 millones. Con estas áreas, CGC producirá 30 mil BOE por día, con reservas de 110 mil millones. La compradora, que era socia de PESA en la UTEs Santa Cruz 1 (29%) y Santa Cruz 1 Oeste (50%), pasa a controlarlas y operarlas. También, CGC le compró el 100% del área Santa Cruz 2, y el 87% de Glen Cross y Estancia Chiripá, donde no tenía presencia. En total, PESA transfiere 26 concesiones para exploración y producción en la citada cuenta (equivalentes a 15.000 barriles de petróleo/día –con plazos de vigencia entre 2017 y 2037- y toda la infraestructura necesaria para exploración, producción, operación, tratamiento y almacenamiento de hidrocarburos, en una superficie de 11.500 km2. CGC asume, asimismo, el control de la operación de Punta Loyola, puerto de embarque petrolero para toda la cuenca. Para financiar la operación CGC obtuvo un préstamo sindicado de los bancos ICBC, Itaú, Hipotecario, BACS y del Chubut, por $ 825 millones, que amortizará en 13 cuotas trimestrales a partir del 30/03/16, con garantía prendaria de las acciones de CGC. PESA podrá ahora “reenfocar sus esfuerzos de inversión en otros activos de exploración y producción, reforzando su posición estratégica de permanencia en la Argentina". (BCBA e iEco.clarín, 31.03.15)

Desistidos - Denegados

Son rumores. La láctea Verónica, con plantas en Suardi, Lehmann y Clason (Santa Fe) y sucursales en Mar del Plata, Rosario y Boulogne, no prevé cesar su actividad ni cambiar de dueños -la familia Espiñeira- vendiéndola o arrendándola. "Nos manifestó que son versiones dañinas y mentirosas, que sólo tratan de perjudicar a la empresa", explicó el presidente de la Asociación de Productores Lácteos de la Argentina, Marcelo Garello, luego de una reunión con Mariel Espiñeira, ante trascendidos que circularon en los últimos días sobre un vaciamiento de la planta de Suardi o una venta. Garello agregó que, no obstante, la empresaria le reconoció que la firma "por algunas políticas equivocadas, tiene algunos problemas", que estarían siendo superados. (La Nación, 02.04.15)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(1)
Info de Emisoras y Valores Negociables: http://www.bolsar.com/Vistas/Noticias/InformacionesRelevantes.aspx

(2)
Documento enviado a la SEC:

http://edicion.ypf.com/inversoresaccionistas/Lists/KitParaInversores/Informe%20anual%2020-F%202014.PDF

(3) Aumento salarios petroleros 2014

http://fortunaweb.com.ar/2012-08-23-102244-petroleros-cierran-paritaria-y-alcanzan-un-salario-basico-de-17-500/

(4) San Mateo 6:24 https://www.biblegateway.com/passage/?search=Mateo+6%3A24-34&version=NVI
(5) San Lucas 8:17 12:2

http://bibliaparalela.com/luke/12-2.htm

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 07/04/15

