PASÓ EN LA SEMANA

(05/07/al 11/07/15) (*)
                                                                                 Por Raúl Galíndez (**)



Argentina en perspectiva.  Esta semana fue mejor que la anterior, en la que no hubo cierres. Se informaron tres. Uno de los cuales por más de US$ 100 millones. ¿Petróleo o Minería? No. Tecnología. En medio de un clima complicado. En lo externo, por el nuevo coletazo de la crisis griega. En lo interno por la combinación de todos los problemas archi conocidos, con el “efecto Zanini”, el balotaje en la CABA –tan entendible como inútil- y la exteriorización –nadie puede hacerse el distraído y suponer que no se venía haciendo- de “nuevas funciones” para la SI (ex SIDE) en cuánto a prevenir y evitar “golpes de mercado”. 

Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) Es el precio relativo de los bienes –y servicios- de una economía con respecto al de los de los países con los que realiza transacciones comerciales habitualmente (1) Se obtiene a partir del cálculo del promedio ponderado de los tipos de cambios reales bilaterales de tales países (2) 

Informe de Consultora Ledesma. Recientemente presentó un informe (3) en el que observa una nueva apreciación del TCRM durante junio, 16º mes consecutivo en esa tendencia, alcanzando el nivel más bajo desde diciembre de 2001. La alta inflación local o el alto diferencial de inflación respecto de nuestros socios comerciales, continuó siendo determinante. Un proceso que se sostiene pese a la recuperación nominal que mostró el € respecto del US$. Y también más que compensó la devaluación nominal –circunstancial- que el peso experimentó respecto de las monedas de sus socios comerciales (a excepción de Chile) determinando que el TCRM continuara en baja.

Cuantificando. El Tipo de Cambio Nominal Multilateral (TCNM) avanzó 0,6% en junio respecto del mes previo, cuando el diferencial de inflación multilateral alcanzó 1,3% mensual. Por tanto, TCRM retrocedió 0,7%. 

Respecto solo del US$. La cotización oficial del dólar avanzó 1% en junio, en tanto el diferencial de inflación ascendió a 1,6%. Fue así que Ledesma obtiene un valor promedio para el TCR bilateral de abril de 1,004, un horror, cuando el valor asignado a diciembre de 2001 fue 1.0 Con lo cual, es innegable que el mismo se encuentra franca y significativamente atrasado, afectando no sólo el dinamismo de las economías regionales con perfil exportador (vid, frutas de pepita, de carozo, cítricos, algodón, miel, leche, etc.) sino también el de los grandes complejos exportadores (oleaginoso, cerealero, minero, etc.) 

Respecto del Real. En junio la alta inflación local más que compensó la devaluación nominal del peso respecto de la moneda brasileña, que casualmente se revaluó respecto del mismo US$. Su cotización en la plaza local promedió $ 2,9078 por unidad, registrando un alza de 0,2%, mas el diferencial de inflación se ubicó en 0,9% mensual, con lo que el TCR cayó 0,7% respecto de mayo, acumulando un retroceso de más de 33% en los últimos doce meses. Quedó entonces cerca del nivel promedio registrado entre la crisis brasilera de 1999 y la crisis argentina de 2001. 

Estado de situación. Todo ello da idea del descomunal esfuerzo en materia de eficiencia exigido a los exportadores argentinos. Dada la negativa a efectuar los ajustes necesarios –en materia cambiaria y/o fiscal- el BCRA no tiene margen de maniobra para que buena parte de los efectos negativos del fortalecimiento internacional del dólar, por un lado, y el propio proceso inflacionario local, por el otro, puedan ser amortiguados.

Agotamiento del “modelo”. Cualquier intento de devaluación nominal significativa corre el riesgo de –pasó a principio de 2014- retroalimentar el proceso inflacionario y profundizar la recesión. De la misma manera, una reducción de impuestos profundizaría el déficit fiscal, acelerando el ritmo de emisión para financiarlo, impactando –aunque el Gobierno lo niegue- la tasa de inflación. 

Objetivos y resultados. Parece obvio que el esquema es altamente redistributivo y electoralista. En el primer caso, desde el interior y a favor de la metrópolis (CABA y GBA) En el segundo, a fin de de llegar a las PASO (agosto) y diciembre (entrega del Gobierno) como fuere.  Mas el deterioro alcanzado no se puede arreglar con un “service”, sino a través de un programa integrado -Políticas, Fiscal, Monetaria y Cambiaria, y de Ingresos- Hasta que ello no se produzca, solo queda esperar una profundización o, en el mejor de los casos, un sostenimiento del nivel actual de atraso cambiario. “Todo lo cual, seguirá alimentando las expectativas de volatilidad macroeconómica de mediano-largo plazo; profundizando, directa e indirectamente, el proceso de deterioro del nivel de actividad económica y empleo”. 

Reflexión final. La discusión instalada: gradualismo vs. shock es abstracta. Cualquiera sea el ganador, aplicará uno u otro, según le permitan u obliguen las circunstancias imperantes de dentro de cinco meses.

También pasó en 7 días. Tres cierres. Uno por más de US$ 100 millones. ¿Petróleo o Minería? No, Tecnológica. En medio de un nuevo coletazo de la crisis griega –el último es siempre peor que el anterior- acompañada por innumerables problemas internos. Los viejos conocidos, más algunos debutantes, como el “efecto Zanini”, el balotaje en la CABA y la exteriorización –o legitimación- de “nuevas funciones” para la SI (ex SIDE) en cuánto a prevenir y evitar “golpes de mercado”. Por tanto no hay evidencia de que los inversores potenciales, argentinos y extranjeros, moverán el amperímetro antes de las PASO nacionales de agosto. Salvo que las encuestas aseguren la inminencia del fin de ciclo. Por tanto, ansiedades a un lado, y a asimilar la idea de que hay que seguir viviendo con más de lo mismo. No falta tanto.

En cuánto a cierres observamos que un fuerte grupo europeo compra el paquete de control de la mayor agencia de viajes multicanal del país. Otro grupo, también del hemisferio norte, completó el 100% del capital de una mina a cielo abierto de cobre y oro, ubicada en el centro-oeste del país que, según informa, finalmente obtuvo, después de estar paralizada desde 2011, una Declaración de Impacto Ambiental (DIA) favorable. Y una líder mundial de medios audiovisuales se hace del control de una agencia de publicidad digital, por la que habría pagado –según fuentes del mercado, una enorme suma en US$.

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

Reorganizaciones

Puertas adentro. Asociados Don Mario S.A. (DM) informó que, como resultado del aumento de capital aprobado a su subsidiaria Asociados DM Bolivia SA, totalmente suscripto por GDM Holding SA (GDM) la Sociedad ha dejado de ser accionista de la filial del altiplano, sin que ello, de modo alguno, afecte el normal desenvolvimiento de sus negocios y actividades. (BCBA, 06.07.15) En 2014 se produjo un cambio organizacional en la estructura de DM, a fin de acceder a nuevas fuentes de financiamiento, reestructurar la deuda de largo plazo y reducir costos y contingencias impositivas. Se creó, entonces GDM en Uruguay, controlada por los accionistas del grupo, que nucleó a todas las empresas. Ello permitió a DM recibir importantes aportes de capital, que se tradujeron en la reducción del 49% de su deuda total. 

Negocios íntimos. Mastellone Hnos. SA informó que las asambleas de sus subsidiarias Mastellone San Luis SA y Compañía Puntana de Carnes Elaboradas SA, dispusieron fusionarse. A ese efecto, aprobaron un Compromiso Previo de Fusión y los balances especiales y consolidado, y se autorizó a sus Presidentes a suscribir el Acuerdo Definitivo de Fusión. En razón de la importante participación (99%) de Mastellone Hnos. en ambas, no se espera ningún impacto económico significativo con motivo de la fusión. (BCBA, 06.07.15)

Closings

De Asatej al mundo. El grupo español Iberostar compró la mayoría de almundo.com –ex Asatej- la mayor agencia de viajes multicanal del país. La operación le permitirá diversificar su cartera de productos incorporando una compañía con excelente posicionamiento en Argentina y México, y con un importante plan de expansión en LATAM. La inversión es financiera, estratégica e independiente, sin buscar la integración vertical con la división hotelera del grupo, que mantendrá sus actuales políticas y canales comerciales. Iberostar lleva más de 87 años trabajando en el sector turístico y vacacional, pasando de ser una agencia de viajes familiar a convertirse en una multinacional con varias divisiones, hoy referente en el nivel mundial en la industria del turismo. Con más de 20 años, almundo.com es en la actualidad la mayor red de agencias de viaje físicas local, con 45 puntos de ventas, y la segunda online. Prevé, en 2015, facturar más de US$ 350 millones, creciendo más del 100% interanual. Cuenta con presencia online en 18 mercados latinoamericanos y planea convertirse en la agencia de viajes multicanal líder en la región. (Economíahoy.mx, 06.07.15)

Salvado del naufragio. El ruso Aterra Group se alzó con el 100% de las acciones del yacimiento de cobre San Jorge, ubicado en Mendoza y San Juan, en el que habían puesto un pie a fines de 2013, cuando se quedaron con el 70%, de manos de la canadiense Coro Mining. San Jorge -tan escuchado por los mendocinos, pero del que poco saben- está situado a 37 Km de Uspallata y a 147 de San Rafael. Es una mina a cielo abierto de cobre y oro que, según informó el grupo, cuenta con una Declaración de Impacto Ambiental (DIA) aprobada. También asegura que el emprendimiento sustituirá la totalidad de las importaciones de cobre del país, hoy del 100%, invirtiendo inicialmente unos US$ 400 millones. Las regalías a favor de Mendoza podrían ascender a $ 110 millones. El proyecto había naufragado en 2011 por presiones ambientalistas que obligaron al Gobierno a rechazarlo, oponiendo la vigencia de una Ley que preserva los recursos hídricos del uso de sustancias tóxicas como cianuro, ácido sulfúrico y mercurio. (La Nación e Inversor Energético y Minero, 07.07.15) 

Socio soñado. Internet Media Services (IMS) la agencia de publicidad digital fundada por Gastón Taratuta -que continuará como CEO- tiene nuevo accionista controlante: Sony Pictures Television que informó la compra. El monto pagado no fue dado a conocer, aunque fuentes del mercado señalaron que habría superado lo US$ 100 millones. IMS nació en 2005 y hoy es la compañía independiente de compra y venta de medios publicitarios digitales más grande de LATAM. Con base en Miami, cuenta con oficinas en 11 países de la región. Su portafolio de negocios incluye la comercialización de espacios publicitarios en sitios como Waze, Twitter, LinkedIn, Spotify, iAds y Foursquare. La expectativa de ventas contempla un crecimiento de dos dígitos durante los próximos cinco años, en una región donde las conexiones móviles ya superan el 120% de la población. (La Nación y El Cronista, 09.07.15)

Negocios no cerrados

El precio del pecado. Asfixiada por deudas que, a fines de 2014, superaban US$ 90 mil millones y la convertían en la petrolera más endeudada del mundo, Petrobras debió poner en venta los activos de su subsidiaria, Petrobras Argentina (PESA) cuarto mayor productor de petróleo del país. La decisión se tornó inevitable como consecuencia del escándalo Lava-jato, investigación judicial que destapó una multimillonaria red de coimas que alcanzó a ex directivos de la compañía, dirigentes políticos del PT, e importantes empresarios de Brasil. A partir de 2011 la compañía se desprendió de algunos activos secundarios. El más reciente fue el traspaso de los campos petroleros de Santa Cruz a manos de CGC. Pero la iniciativa definida ahora es mucho más ambiciosa: vender en un mismo paquete todas las unidades de negocios de PESA. Concretamente, abandonará Argentina, adonde llegó en 2002 al comprar PeCom. El porfolio incluye casi 30 reservorios petroleros en Neuquén, la refinería de Bahía Blanca, más de 100 estaciones de servicios, el control de Transportadora Gas del Sur (TGS) la central térmica Genelba, la hidroeléctrica Pichi Picún Leifú y plantas petroquímicas en Bahía Blanca (MEGA) y Santa Fe, entre otras. Su valor de mercado podría superar los US$ 1.000 millones, cuatro veces el valor bursátil de PESA, de unos US$ 260 millones, en la que Petrobras Brasil ostenta el 65%. El resto cotiza en bolsa. YPF, Pan American Energy (PAE) Pluspetrol y Tecpetrol son candidatas a comprar, aún cuando la  ley de defensa de la competencia impediría a YPF hacerse de las estaciones de servicio y refinerías que, en principio, no le interesarían. Petrobras, por su parte reducirá sus inversiones en el período 2015-2019, de US$ 220.600 millones previstos en proyecciones anteriores a US$ 130.300 millones. El área de exploración y producción, en la que se concentrará, recibirá inversiones por U$S 108.600 millones. (Inversor Energético y Minero y BAE, 06.07.15)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 13/07/15

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