PASÓ EN LA SEMANA

(31/05/al 06/06/15) (*)
                                                                                 Por Raúl Galíndez (**)



Argentina en perspectiva.  Semana completa. Bastante parecida a la anterior, corta. Apenas dos cierres, si se quiere forzados por cuestiones de mercados. Los niveles sostenidos del MERVAL y cierto dinamismo en la industria de la construcción, permiten tener esperanzas. Aunque sin mucha fuerza vamos transitando los primeros dos pasos. Del tercero –enterrar voluntariamente la plata en empresas del país- ni noticias. Mientras nos acercamos a las PASO. Ahí se verá. 

Inversión Extranjera Directa (IED) en 2014. La semana anterior (1) comentamos el informe producido por la CEPAL (2) poniendo el foco en los flujos recibidos por los países de LATAM en 2014. En esta ocasión lo haremos con la inversa, es decir las inversiones en el exterior efectuadas por compañías con base en la región (multilatinas)

Salidas de IED de los países de LATAM.  Al igual que los ingresos, cayeron  por segundo año consecutivo hasta US$ 29.162 millones (12%) Que el deterioro es sistemático queda claro si se considera que, entre 2010 y 2012, se alcanzó US$ 46.800 millones anuales, en promedio, acumulando 44% de caída.

Razones. Los descensos en los dos últimos años pueden explicarse por los mismos factores que afectaron los flujos de entrada de IED. Es que como la mayor parte de las inversiones de las multilatinas se dirigen a la propia región, al empeorar las perspectivas de inversión también se ven afectadas las salidas de IED. En este aspecto, operan con parámetros similares a las de las multinacionales extra zona. 

Volatilidad. Las salidas de IED han sido siempre muy volátiles, ya que se concentran en un número reducido de países (Brasil, Chile, Colombia y México explican el 90%) y de grandes empresas translatinas, por lo que pueden variar fuertemente al verificarse alguna adquisición o proyecto de gran envergadura. En lo concreto, muchas de esas grandes compañías operan en sectores extractivos, que han venido últimamente perdiendo inversiones como consecuencia de la caída de precios de los productos básicos. 

Resultados. En 2014, los flujos de las inversiones de translatinas al exterior (millones de US$) y la variación porcentual respecto de 2013 de los cuatro países mencionados más Argentina, ascendieron a:

Argentina: 2.117 (93%)

Brasil.……:-3.540  (-1%)

Chile:…….: 12.052 (17%

Colombia.:  3.899 (-49%)

México…..:  7.610 (-42%)

Como puede observarse, la caída se concentró en Colombia y México, mientras que Argentina lidera el ranking. Pero, en primer lugar hay que evaluar la metodología. Cada resultado en términos absolutos es la suma de inversiones en nuevas plantas (Greenfield), ampliación de las existentes, F&A y créditos otorgados por las casas matrices a subsidiarias del exterior, menos desinversiones más créditos otorgados por las subsidiarias a las matrices. Además, los flujos netos no permiten identificar el tamaño de los stocks. Veamos un ejemplo:

Brasil: Tiene el mayor stock de IED en el exterior de la zona. Sus multinacionales, si bien con flujos en baja por dos años consecutivos, para nada están abandonando sus inversiones en el extranjero. En rigor, en 2014 invirtieron US$ 19.556 millones —el volumen más alto desde 2011— pero, al recibir US$ 23.096 millones en préstamos netos de filiales del exterior, se obtiene el flujo negativo de US$ 3.540 millones, cifra similar a la de 2013. 

El caso Argentina. No integra el podio, pero en su momento ha sido bastante dinámica, de ahí que mereció un párrafo de la CEPAL: “Las inversiones desde la Argentina ascendieron a US$ 2.117 millones, el doble que en 2013” Queda gusto a poco, pero peor la indiferencia. Es obvio que en 2013, las inversiones netas fueron mínimas. Es que el país tienen muy pocas multilatinas. La misma sociedad las mira con sospechas. Y el Gobierno, sub producto de esa misma sociedad, más. Al no ser muchas, los resultados anuales son aún más volátiles, dependiendo de si Techint, Molinos  o Eurnekian salen de compras. El próximo punto ratificará estas consideraciones.

Ranking de F&A. CEPAL presenta un cuadro con las 15 operaciones principales –por montos negociados- por adquisiciones de multilatinas. Argentina queda relegada en todos los planos. No figura ninguna compañía local como adquirente y no aparece ninguna nacional como receptora de inversión. Tal vez alguien pueda contentarse y entender que hubo una compensación: ni emigramos capitales, ni desnacionalizamos. Puede ser. Pero lo primero es dramático.  Si bien a nadie se le puede ocurrir que se pueda hacer una adquisición de US$ 8 mil millones (la más importante: la brasileña OI pagó eso por Portugal Telecom) o la segunda en importancia, US$ 6 mil millones (que obló la mexicana América Móvil por el 33% de Telekom Austria) pero convengamos que la Nº 15, última de la serie, costó apenas US$ 130 millones (Proamérica Financial, de Panamá, lo pagó por el 56% del Banco de la Producción de Ecuador) Por si no quedó claro, no hubo multi argentina que efectuara una adquisición en el exterior por un monto despreciable, por lo menos para las estadísticas. Una manifestación más, tal vez de las menos relevantes, de nuestra decadencia. Otro tema para la próxima administración.

También pasó en 7 días. Semana larga. Entera en días hábiles. Con apenas dos cierres, con un factor común: ventas forzadas por pérdida de mercados. La volatilidad de la bolsa, especialmente cuando sube fuerte ante una noticia, y baja menos cuando se la desmiente, y cierto dinamismo en la industria de la construcción, permiten tener esperanzas. Como lo hemos dicho hasta el cansancio, tal vez hasta las PASO nacionales. Ahí se verá si nos aproximamos o nos alejamos del fin de ciclo. Y cuan cómoda será la transición hasta diciembre. Hay interés de inversores potenciales por recopilar información. Arriesgando poco. Es aconsejable, entonces, dejar de mirarse el ombligo y asumir que en inversiones, Argentina compite con el mundo. Y nadie se invierte sino voluntariamente. Claro, frente al cepo y un horizonte de terminar recibiendo títulos, quien no giró utilidades, tal vez mejor reinvierta. O diversifique. 

Resumiendo: Ninguna noticia de fusiones ya informadas; ninguna 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 venta de un supermercado tradicional, de una plaza del interior, a competidores de origen asiático. Y la transferencia de una cadena de retail a otra colega. En los dos casos, la fuerte concentración de los mercados presionó la decisión de los vendedores.

Closings 

Avanzada china. Luego de 50 años dejó de funcionar el Súper 1, ex Supermercado Mastromauro, al venderse a supermercadistas orientales. Se trata de la sucursal más emblemática de la empresa por haber sido el primer autoservicio de Junín y referente de las cadenas regionales. Hoy, el mercado se presenta complejo, con más de 30 supermercados asiáticos y más de siete multinacionales, que la dejaron fuera de competencia. (WebRetail, 02.06.15)

Vender no fue una opción. Las farmacias Vantage tienen nuevo dueño. La cadena bonaerense Soy tu Farmacia, de la familia Lluibaroff, llegó a un acuerdo para quedarse con el negocio, que incluye una docena de locales en la CABA. El vendedor es el empresario Santiago García Belmonte, que comanda el grupo Biosidus, que pagó $ 17 millones, asumió los pasivos con los proveedores (básicamente, grandes droguerías) y se hizo cargo de más de 150 empleados. Soy tu Farmacia nació en Quilmes con el nombre Soy Maga. En los últimos años creció fuertemente en todo el sur del GBA. Hoy cuenta con 38 sucursales distribuidas en Wilde, Bernal, Avellaneda, Sarandí y Berazategui. Vantage tuvo su gran expansión en los´90, cuando llegó más de 150 puntos de venta. Fue  pionera en modernizar su propuesta comercial incorporando nuevos rubros a los medicamentos, al replicar el modelo de los "drugstores" norteamericanos. Mas, en los últimos años, tuvo un fuerte retroceso y no pudo soportar la competencia de Farmacity, que lidera el mercado con más de 200 sucursales. Originalmente perteneció al grupo Sidus, que hace cinco años vivió un proceso de división de activos. Por un lado, Marcelo y Silvia Argüelles quedaron al frente del laboratorio Sidus en Argentina y filiales en Uruguay y Paraguay. Por el otro, la familia García Belmonte retuvo el control de Biosidus, especializado en clonación y desarrollo de medicamentos, y las farmacias Vantage. (La Nación y Pharmabiz, 03.06.15)

Negocios desistidos. ¿Desistidos?

Le cabe esperar. El escándalo en FIFA complicó el desembarco del líder del Grupo Indalo, Cristóbal López, en ciertos negocios multimillonarios que genera el fútbol. Fuentes del mercado afirmaron que negoció en su momento comprar parte de Torneos y Competencias, que explota ciertos derechos de televisión. Compró hace poco la productora La Corte, a cargo de las transmisiones del programa estatal Fútbol Para Todos (FPT) mientras planeaba insistir ante autoridades estatales –y futbolísticas– la imposición de un sistema de apuestas on line. Por ello es que avanzó en la adquisición del 50% de Santa Mónica, agente comercial de la AFA, a través de la que pensaba instrumentarlo. Tal fue el grado de avance, que llegó a pensarse que el actual campeonato de 30 equipos habría sido estructurado precisamente para ese negocio. Que se demoró por la muerte, en agosto, de Julio Grondona. Santa Mónica no está por ahora involucrada formalmente en el affaire FIFA, pero lo está en una causa judicial -tramitada en el país- en la que se investiga si hubo  actos de corrupción en el manejo de los fondos del FPT. Tantas complicaciones paralizaron las negociaciones. Por lo menos por ahora. (Clarín, 31.05.15)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.
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