PASÓ EN LA SEMANA
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                                                                                 Por Raúl Galíndez (**)



Argentina en perspectiva.  Una vez más una semana entera sin cierres. ¿Casualidad? ¿Efecto Zanini? ¿Quién puede asegurarlo? Es cierto que llegar a un closing supone muchos meses de complicadas negociaciones. Pero si los inversores locales e internacionales estuviesen seguros de que se producirá un cambio favorable a partir de diciembre, observaríamos un clima pro inversión, materializado en cierres, mucho más dinámico. Las incógnitas se irán develando con el paso de las elecciones provinciales o, en agosto, con el resultado de las PASO. Mientras tanto, ansiedades a un costado. Aunque no hay que descartar nada.

En las sombras. Éste fue el título elegido por Management & Fit Consultora (M&F) para un reciente informe sobre Comercio Exterior, correspondiente a mayo (1) al que califica como el mes tradicionalmente más relevante para el sector. Obvio, estamos en la estacionalidad alta. En el pico de exportaciones de la cosecha gruesa.

Se profundiza el deterioro. Echando mano a información oficial, observa que el superávit comercial del mes fue apenas US$ 355 millones (el más bajo desde 1999) cayendo 72% interanual. Tomando el período enero/mayo, aquél ascendió a US$ 776 millones, con una menor contracción (66%) Ergo, el problema se va agravando.

Razones. Ello fue generado por el derrumbe combinado de importaciones y exportaciones, causado por inflación con rigidez cambiaria, caída de precios internacionales, débil demanda externa y peso relativo de retenciones. 

Importaciones. Casi todos sus componentes sufrieron bajas en el año. Entre las más destacadas, Combustibles (-52% interanual), Vehículos (-29%) y Piezas y Accesorios (-17%). En la primera influyó el descenso de los precios internacionales (-35%) y menor demanda de gas natural de Bolivia, en razón del estancamiento económico, en tanto el cepo se mantiene en pleno. Respecto de automotores, donde más de la mitad de los patentamientos corresponde a importados, la suba permanente de precios internos por cuestiones impositivas y cambiarias, representa un factor adicional. En sentido inverso, los bienes de capital fueron los únicos que crecieron (+7%) como consecuencia de la importación de maquinaria para actividades petroleras. 

Exportaciones.  Expresan la dinámica más preocupante. Si bien la cosecha récord pudo compensar parcialmente la fuerte caída en los precios, las manufacturas de origen agropecuario (MOA) no tuvieron la misma suerte, ya que se desplomaron 38% interanual en Mayo, acumulando un descenso de 19% en lo que va del año. Ello, justificado por la mala performance en carnes, pescados, lácteos y aceites. Las manufacturas industriales (MOI) cayeron en igual proporción (-19%) como consecuencia de la reducción del 24% en los despachos a Brasil, la pérdida de competitividad y, de rebote, las restricciones a las importaciones que dificultan el acceso a insumos básicos. 

Ranking regional. Argentina fue el país que más retrocedió en exportaciones. Si bien el contexto global (estancamiento en países desarrollados y ralentización del crecimiento en emergentes) más la caída general de los precios internacionales (petróleo, soja, cobre, etc.) afecta a todas las economías sudamericanas en mayor o menor medida, nuestro país muestra el descenso más pronunciado. En Brasil cayeron 17%, 16% en Chile y 5% en Uruguay, merced a políticas de competitividad cambiaria, ya que sus monedas se depreciaron en el último año 41%, 14% y 18% respectivamente, en contextos menos inflacionarios. El haber devaluado solo 12% y con inflación extravagante, explica la pérdida sistemática de competitividad y de participación porcentual en el comercio mundial, en especial en cuánto a productos de alto valor agregado. La primarización parece el target.

Resultante. La desafortunada política energética implementada a partir de 2003, terminó en efecto tijera sobre el presupuesto y el resultado del comercio exterior. Déficit más escasez de divisas. Frente a ello, a partir de 2011 se impuso el cepo a las importaciones, sin un análisis a fondo de sus consecuencias. Salvo un imposible aumento de PIB compensatorio, debía inexorablemente impactar sobre el consumo, la inversión o las exportaciones, muy probablemente en forma combinada. Que terminaría pegando contra el producto y el empleo. Como si esto fuera poco, por razones electorales y con fuerte inflación, impulsada por una emisión incontrolada, se dejó caer el tipo de cambio, perdiéndose competitividad, especialmente en economías regionales. Clara redistribución del ingreso en favor de la CABA y GBA donde habita la mayor cantidad de electores. Se profundizó el problema, generando un círculo vicioso de difícil salida. En forma ordenada, claro.

También pasó en 7 días. Otra vez una semana entera sin cierres. ¿Casualidad? ¿Efecto Zanini? Es cierto que llegar a un closing supone muchos meses de, en general, complicadas negociaciones. Pero si los inversores locales e internacionales hubiesen advertido un cambio favorable a partir de diciembre, observaríamos un clima pro inversión, materializado en cierres, mucho más dinámico. Las incógnitas se irán develando con el paso de las elecciones provinciales o, en agosto, con el resultado de las PASO. Mientras tanto, ansiosos, abstenerse. Aunque no hay que descartar nada.

Resumiendo: Ninguna noticia de fusiones ya informadas; ninguna reorganización; ningún cierre exitoso (closing); dos negocios no confirmados; ninguno no cerrado;  uno desistido o denegado y ninguno forzado (expropiado) 

Negocios no confirmados

De rebote. El grupo chileno Cencosud estaría analizando la posibilidad de vender entre 20% y 25% de su capital para sumar un socio a su negocio de centros comerciales, con el que también actúa en Argentina. El holding que preside Horst Paulmann también podría cotizar en mercados bursátiles, a través de una IPO. (El Cronista, 30.06.15)

Lobos esteparios. Desencantado por la escalada de conflictividad sindical registrada en los últimos años, principalmente en Santa Cruz, Ricardo Chacra, presidente de Roch, analiza desprenderse de buena parte de sus activos petroleros en esa provincia, Tierra del Fuego, Neuquén y Mendoza. Roch, una de las pocas petroleras independientes de capital nacional, compró, en 2010, las concesiones que, en Santa Cruz, controlaba la norteamericana Chevron. Las áreas de la cuenca Austral habilitaban un upside interesante sobre todo en materia de gas. Su estrategia apuntaba, precisamente, a hacerse fuerte en el sur provincial  desarrollando esos activos. Entendía que esos reservorios podían ser los company maker que le permitirían dar el salto de calidad. Sin embargo, la altísima conflictividad sindical desatada en los últimos cinco años, que obligó al Gobierno nacional a intervenir el Sindicato de Trabajadores Privados de Santa Cruz durante tres años, atentó contra ese objetivo. Tampoco ayudaron los bajos precios internos, que dificultaron el desarrollo de áreas eminentemente gasíferas, ni la falta de financiamiento accesible para empresas argentinas. (El Inversor on line, 03.07.15)

Desistidos. Denegados

Desmentida. En relación con la nota publicada el viernes sobre un eventual cambio de dueños en Edesur a partir de una supuesta oferta pública de acciones (OPA) sobre Endesa, la distribuidora de energía aclaró que "en virtud de la reorganización accionarial desarrollada durante 2014 por el grupo italiano ENEL, todos sus activos latinoamericanos han pasado a tenerlo como accionista de referencia", perdiéndose cualquier vinculación accionarial con Endesa España. Por tal motivo, una eventual OPA sobre esta compañía no tendría implicancia en las empresas argentinas del Grupo ENEL. (El Cronista, 03.07.15)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 06/07/15

(**) Socio de M&A Rosario-Consultora en Valuación y Negociación de Empresas.
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