PASÓ EN LA SEMANA

(07/05/al 13/06/15) (*)
                                                                                 Por Raúl Galíndez (**)



Argentina en perspectiva.  Apenas un cierre. Importa poco. Podrían ser dos. Tal vez tres. Igual de intrascendentes, aún para la misma zona –el sub continente- De todas maneras, para aferrarnos a algo, aconsejamos observar las operaciones no cerradas, que en lo inmediato, pueden terminar en closings y darle algo de dinamismo al mercado. Aunque casi todas sean derivaciones de la operación Lava Jato (Brasil) Otra cultura. Otra posición en el mundo.

Exposición de motivos. Así como los dos primeros Mandamientos (1) engloban e integran a los ocho restantes, en nuestro juicio, son la pobreza y la indigencia los dos problemas que más aquejan a los argentinos. Todos, o casi todos los restantes, son su consecuencia. De ahí que se aconseja un shock para erradicarlas. Comenzando por considerar que se trata de un estado, una circunstancia: estoy pobre. No una cualidad o condición: soy pobre. Y siguiendo con rigor médico: diagnóstico, encapsulado y ataque contra el mal con todo el arsenal farmacológico disponible. Nunca administrarlas. Menos aún utilizarlas con fines políticos. 

El discurso en la FAO. Cuando se recibe un premio que no se merece, y al no haberlo rechazado a tiempo, lo aconsejable es el bajo perfil. Quien ocupa el PEN hizo todo lo contrario. Al aseverar que la pobreza en el país asciende al 5% se faltó a la verdad. Es cierto que una buena parte del país tolera las medias verdades, cuando no la mentira, de sus mandatarios. Mas hacerlo en foros internacionales  para que tenga efectos políticos de cabotaje es penoso. Desopilante. No solo por que de ciertas actitudes no se vuelve. Produce normalmente fuertes reacciones por parte de la Academia y libre pensadores.

Forma de cálculo. Para que se entienda fácilmente, y solo en principio, se está pobre cuando una familia tipo (pareja con dos hijos menores) tiene ingresos que no cubren la Canasta Básica Total. Y se está en la indigencia cuando no alcanzan la Canasta Básica Alimentaria (subalimentados) Ambas están compuestas por bienes y servicios que se cuantifican mensualmente. En tanto sus precios se dibujen, afecta al IPC y a otros cálculos asociados (PIB, pobreza) Entonces, cualquier diagnóstico puede resultar erróneo, y la medicina a aplicar, inconveniente. Ahí es cuando se instauran meros subsidios sin plazos  que, en perspectiva, muestran que la pretensión es administrarlas, sin erradicarlas. Se cambia algo para que, en el fondo, todo siga igual.

Reacciones. Desde el Observatorio Social de la Iglesia hasta el último comunicador, pasando por Políticos, Economistas y Sindicalistas, se criticó la citada aseveración presidencial, desde varios puntos de vista –etario, geográfico, por niveles educativos- con muy pocas excepciones. Ahí aparece, cuando no, el inefable Aníbal, siempre dispuesto a defender lo indefendible. 

Cuestión de género. Aprovechando la contundencia de la campaña “Ni una menos”, IDESA observa la situación laboral de las mujeres de entre 15 y 64 años (2) Así como en países desarrollados la tasa de participación laboral de los varones en ese tramo etario es 80% y la de las mujeres es 71%, en Argentina resultan, respectivamente, 79% y 56%. O sea que mientras los varones tienen similares tasas de participación, entre las mujeres se observa una marcada diferencia de 15 puntos porcentuales. Concluye que si sólo el 56% de las mujeres participa del mercado laboral y además 8% no consigue empleo -son desempleadas- menos de la mitad de ellas en edad activa están ocupadas.

Consecuencias. “La inactividad laboral generalmente se origina en la deserción educativa temprana, antes de terminar la secundaria. Se consolida cuando no se trabaja durante la juventud y tempranamente se tiene hijos. Se solidifica pasado los 30 años cuando, con bajos niveles de educación y sin experiencia laboral, las probabilidades de conseguir un empleo de calidad son muy remotas. La mujer queda así condenada a depender económicamente de un tercero. Con esto se produce el deterioro de la autoestima y de la dignidad lo que genera el  campo fértil para la resignación ante posibles actos de sometimiento y violencia”.

¿Entonces? En casi todos los casos esas mujeres integran hogares que están pobres. Y como en cualquier otro caso, la forma de hacerlos zafar está inventada: Educación e Inversión. Preparación para acceder a un empleo privado de calidad. Que en Argentina no crece desde hace tres años. Falta un operativo clamor. Una demanda social que exija una Política de Estado. 

También pasó en 7 días. Apenas un cierre. Transitamos una etapa en la que pueden ser dos. Tal vez tres. No cambia mucho ya que se trata de operaciones, en general, intrascendentes hasta para la misma zona –el sub continente- De todas maneras, y en nuestro afán de aferrarnos a algo, es dable observar que ha aparecido informaciones de operaciones en ciernes, que en lo inmediato, pueden cerrarse y darle algún dinamismo al mercado. Es cierto, casi todas son derivaciones de la operación Lava Jato, que involucra a compañías internacionales y marca la gran diferencia, en materia de lucha contra la corrupción, entre Brasil y Argentina. Mientras tanto, hay cierto interés de inversores potenciales. Que recopilan información sin tomar riesgo. Cómodos. Con  el pasaje de vuelta a mano. Con fecha abierta. Es que el olfato entrenado aconseja esperar. Hasta las PASO. O hasta que las encuestas permitan anticipar el futuro con cierta claridad. 

Resumiendo: Una noticia de fusiones ya informadas; una reorganización; un cierre exitoso (closing); ningún negocio no confirmado; cinco no cerrados; ninguno desistido o denegado y ninguno forzado (expropiado) 

En cuánto a cierres, observamos la compra de una aseguradora de capitales extranjeros por un grupo nacional que, según se cree en el mercado, le dará un especial dinamismo. Lo incomprensible es que para la Superintendencia de Seguros el dueño del control es una empresa estadounidense que, en 2012, declaró haberlo vendió a un fondo europeo.

De Fusiones ya informadas

Prueba exitosa. De la mano de un inversor francés, la cadena de cafeterías “Café Martínez” se prepara para crecer en el mercado asiático. Maxime Nassour tomó la licencia de la marca para Dubai, donde inauguró tres locales, y ahora anunció su intención de expandirla a Pakistán y Arabia Saudita. Los planes incluyen la apertura de siete tiendas en los dos países, con una inversión por local de US$ 350.000. "Descubrí Café Martínez hace más de tres años y decidí desarrollarla en Dubai. Ahora sigo", explicó Nassour. (La Nación, 09.06.15)

Reorganizaciones

Absorbiendo al dueño. Ternium informó que Soluciones Integrales de Gestión (SIG) absorberá a Ternium Ingeniería y Servicios de Argentina (TISA) que se disolverá sin liquidarse, según el Acuerdo Previo de Fusión de fecha 08/04.15. El mismo fue aprobado por las Asambleas Ordinarias y Extraordinarias Unánimes de ambas, celebradas el 29.05.15. (El Cronista, 10.06.15) SIG, uno de cuyos accionistas es TISA, tiene por objeto la prestación de servicios de asesoramiento y gestión de áreas o procesos de negocios en materia legal, contable, financiero, previsional, tributario, seguros, política institucional, gestión de RRHH, estrategia comercial, dirección técnica industrial; planeamiento estratégico, planeamiento económico y financiero. TISA está inscripta en la AFIP como prestadora de servicios de Arquitectura y servicios conexos de Asesoramiento Técnico.

Closings 

¿Y el vendedor quien es? El mercado de seguros empieza a reconfigurarse de cara a 2016. Boston Compañía de Seguros pasó a manos de un grupo asegurador nacional, y habría otras compañías internacionales en busca de nuevos dueños. Boston, enfocada en seguros generales, fue adquirida por Testimonio Compañía de Seguros, una empresa relativamente nueva, que cobró fuerza merced al impulso de cauciones ambientales. Si bien ambas mantendrán su propio perfil y cultura, el ingreso de este grupo le implicará importantes sinergias y el fortalecimiento patrimonial. La idea es potenciar su desarrollo con nuevos productos y mayores servicios: seguros corporativos, para pymes y líneas personales serán su principal canal de distribución. Para la Superintendencia de Seguros (SSN) Boston era un 80% de Unum Latin America Holdings que, en 2012 informó a la prensa que lo transfirió al fondo Cloche d'or Fonds d'Investissements (3) En el mercado, entretanto, algunos la relacionaban con Juan Carlos López Mena, dueño de Buquebus. Trascendió, incluso, que fue del interés de Cristóbal López. Según la SSN a diciembre de 2014 registró ganancias por $ 1,5 millones, con un patrimonio neto de $ 96 millones. (La Nación, 11.06.15)

Negocios no cerrados

Más por Lava Jato. Investigado en el caso "Lava Jato", el holding brasileño Camargo Correa busca vender una parte de InterCement, conglomerado global de cementeras -40 fábricas en América del Sur, África y Europa- del que forma parte Loma Negra. En realidad, prevé desprenderse del 10% al 18% del negocio, por R$ 2.000 a 3.600 millones (US$ 643 millones a US$ 1.161 millones) InterCement facturó más de US$ 2.500 millones en 2014, pero acumuló una deuda de más de US$ 2.600 millones. Tras ser involucrada en el caso que investiga ilícitos en torno a Petrobras, Camargo quiere reducir presencia en obras públicas en Brasil y enfocarse en operaciones privadas e internacionales. Según se informó, pretende abrir el capital a un socio que aporte fondos frescos, fortaleciendo el área de cemento, que representa más del 30% de sus ingresos. Loma Negra fue adquirida a la familia Fortabat en 2005, por unos US$ 1.000 millones. Fijó en 2011 un plan cuatrienal de inversiones por US$ 400 millones, de los cuales US$ 250 millones son para construir una fábrica en San Juan, la décima de la compañía. Camargo es uno de los mayores grupos empresarios de Brasil, dueña de Alpargatas, CCR (concesionaria de rutas y aeropuertos) y CPL, una de las mayores energéticas. En 2014 facturó R$ 26.000 millones (US$ 8.360 millones) cuando las obras públicas no llegaron al 5%. (U24, 03.05.15) 

Esperanza mía. La minera brasileña Vale podría vender antes de octubre el proyecto de potasa Río Colorado, actualmente paralizado. En medio de una abrupta caída del precio del mineral, Vale cerró a fines de 2012 la operación en Mendoza, y en marzo siguiente anunció su intención de vender. La concesión estaba ejecutada en un 45%, tras una inversión de  US$ 2.200 millones, consistiendo en una mina, 800 km de nuevas y mejoradas vías de tren y una terminal de carga de aguas profundas en Bahía Blanca (terminada y abandonada, ya que sirve a ese solo efecto) La idea era alcanzar una producción de 4,3 millones de tt/año en la segunda fase del proyecto. En la decisión influyeron también el alza de costos, escasos incentivos fiscales y fuertes controles de cambio. Es de suponer que su relanzamiento será a escala menor: 1,3 millones de tt y sujeto a una reingeniería, aunque podría aumentar su producción en fases posteriores. Vale es el mayor productor mundial de mineral de hierro. La potasa es una forma de potasio, que es uno de los tres principales nutrientes de plantas junto con el nitrógeno y el fósforo, que se usa principalmente como fertilizante. Las tierras agrícolas brasileñas poseen bajos niveles de nutrientes y la potasa es clave para el país, que importa el 90% de la que utiliza. (El Cronista, 10.06.15)

Arde Brasil. Las sospechas de corrupción mancharon a la constructora sueca Skanska en Argentina y luego en Brasil, donde quedó envuelta en los sobornos de Petrobras. Ello, asociado a la pérdida de rentabilidad, la decidió a vender sus operaciones en LATAM, en las que emplea 14.000 personas. Los gastos en la región superaron los ingresos en casi US$ 200 millones, según su último balance. La venta es manejada por la filial estadounidense, responsable de la retirada. El mandato a Citibank establece la venta de toda la operación regional. Pero hubo contactos informales con potenciales compradores locales, y podrían escuchar ofertas por países puntuales. En Argentina es rentable, por lo que le interesa a Helport (de Eduardo Eurnekian) y Panedile, entre otros jugadores de la construcción. También surgió el nombre de Pan American Energy (PAE), de la que Skanska es proveedor en el yacimiento Cerro Dragón (Chubut) pero fue desmentido. Emplea 4.000 personas y vende servicios a petroleras (PAE y Petrobras) Tiene buenos contratos, aunque de renovación anual y las petroleras hoy bajan costos. Pero las perspectivas serían positivas. (iEco.clarin, 11.06.15) 

No va más. Trascendió que el grupo británico RSA prevé vender sus negocios en LATAM -las unidades de Argentina, Chile y Brasil son responsables del 70% de las primas generadas- valuado en unos US$ 770 millones. Localmente, pisa fuerte en seguros generales, con cerca del 2% del mercado, y primas emitidas a marzo por $ 2.189 millones, según el ranking de la revista Estrategas. Fuentes del sector aseveran que habría al menos otros dos grupos internacionales -uno europeo y otro asiático- que estarían sondeando la posibilidad de vender sus operaciones en el mercado local. Al mismo tiempo, algunos grupos locales estarían buscando poner un pie en el negocio. Tal los casos de Eduardo Eurnekian y el grupo Eskenazi, que buscaría complementar su negocio financiero (los bancos de Santa Cruz, Santa Fe y San Juan) "El negocio de banca de seguros es de buena rentabilidad, fácil y de buenos márgenes", explicó una fuente conocedora del sector. "Todos los bancos, los nacionales en primer lugar, están haciendo hincapié en el negocio", aseveró. (La Nación, 11.06.15)

Culpas ajenas. Después de siete meses desde su entrada en default, Industrias Metalúrgicas Pescarmona (Impsa) presentó un plan para reestructurar su pasivo y recomponer su imagen. El holding, propiedad del mendocino Enrique Pescarmona, no tuvo suerte a la hora de recibir asistencia financiera del Gobierno y debió recurrir a un fuerte plan de reestructuración ordenada de operaciones y activos, para hacer frente a una deuda financiera que ronda los US$ 1.200 millones. La propuesta incluye una mezcla de canje por bonos Par y Discount; ON; Warrants y hasta la cesión de una parte del capital accionario, para asegurar la continuidad de las operaciones de la empresa y recuperar valor para todas las partes involucradas. La "frutilla del postre" para tentar a los acreedores es transferir a un fideicomiso hasta el 25% del capital del holding. Según la compañía, su crisis se disparó por falta de pago de créditos por la ejecución de grandes proyectos energéticos en Venezuela y Brasil. (El Cronista, 12.06.15)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(1)

Amarás al señor tu Dios con todo tu corazón, con toda tu alma y con todas tus fuerzas. Y a tu prójimo como a ti mismo.

(2) 

http://www.idesa.org/informes/1166 

(3)

 http://www.buenafuente.com/nota.aspx?id=1364&t=1 

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 15.06.15

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

