PASÓ EN LA SEMANA

(05/10/al 11/10/14) (*)

                                                                              
Por Raúl Galíndez



Argentina en perspectiva. Poco o nada cambiaron, en la semana, los innumerables problemas que sufre la economía argentina. Ni siquiera la deplorable conducta de atacar efectos dejando intactas las causas. Ello fue tratado en las últimas entregas, y a ellas nos referimos. 

Hechos relevantes. Señalaremos cinco. En primer lugar el viaje del Ministro de Economía a la Asamblea del FMI, en medio de la discusión por si el país, sin arreglar sus diferencias con los holdouts (buitres) seguirá o no en recesión en 2015. Sorprende el viaje en si mismo, y la discusión. O se consiguen US$ o hay que racionar los que hay. Para importar y evitar la caída del PIB, asociada al nivel de empleo. Elemental. ¿Por qué enojarse?

Se profundiza la caída del nivel de actividad provincial en el 2º Trimestre, especialmente en las regiones centrales: Cuyo: -2.3, Centro: -2.2 y Pampeana: -2.8%. En línea con el -2.3% del Total País. Absolutamente esperable.

La AFIP informa que, por disposición de la ley 26.893, la venta de acciones en el exterior pagará el 35% de Ganancias. Ideal para restarle liquidez al Contado con Liquidación y bajar el “dólar liqui”, que influye fuertemente sobre el “blue”.

La Com. 4222 de la Superintendencia de Seguros obligó a las aseguradoras a informar sus pasivos en US$ al 30/09/14, con la probable intención de hacerles vender los activos en esa moneda en tengan en exceso, lo que puede afectar su responsabilidad patrimonial. Vinculada con la capacidad de pagar siniestros.

Una resolución de la Secretaría de Energía dispuso bajar 5% el precio del etanol –subproducto de la caña de azúcar y del maíz) con el que se cortan las naftas, a favor del negocio de YPF. Precisamente cuando las elaboradoras en base al grano terminan de hacer enormes inversiones. A diferencia de las anteriores, esta noticia no tuvo mucha repercusión. De ella nos ocuparemos.

Recorriendo la historia (reciente) Repsol comienza a emigrar YPF cuando Néstor obliga el ingreso de la familia Esquenazi. Pagando muy poco y con crédito de la vendedora (Repsol) amortizable con utilidades. Extraño negocio. Que no despertó sospechas ni de la CNV, ni de su equivalente española, ni de la misma SEC (EEUU) Que obligó a distribuciones irracionales, sin parangón en el sector, que debilitarían el margen para inversiones. Ahí, Repsol fue cobrando el crédito e ingresó en sus arcas dividendos inimaginables. La diferencia con la media distribuida por el resto de las petroleras, independientemente de cómo debió contabilizarse, acaso no fue un ingreso de capital?

Manita oficial. A la corta o a la larga, el modelo, condimentado con un estrafalario congelamiento de precios, cerraba con caídas en la producción que, en algún momento, y con la inestimable ayuda de los Gobernadores de las Provincias productoras, llevó, primero a la confiscación del 51% y luego a su expropiación con el pago de la suma reclamada, unos US$ 6.000 millones, que Repsol hizo cash rápidamente. Grande, Brufau (1) Así se negocia.

Pero no era un banco. La falta de experiencia de sus ideólogos y gestores hizo que no repararan que los españoles se financiaban en € y a tasas muy bajas. Previo al default más inútil de todos los tiempos, pudo conseguir algunos fondos en el exterior, mas se convirtió localmente en una aspiradora.  Y cuando la cantidad es fija, y alguien viene a captar con privilegios, otros quedan afuera. Simultáneamente, hubo que se aumentaron fuertemente los precios de los combustibles. Que fue a fletes. Con mayores perjuicios para el interior.

Ahora se baja el precio del etanol, y se lo puede seguir bajando. Eso sí, no más de 5% en un mes, sin que los Gobernadores reaccionen. Es que, como solemos decir, Federal es la Policía, o una antigua -¿ya discontinuada?- marca de jabón. 

También pasó en 7 días. En materia de Closings, en la semana cayeron exactamente en la mitad, eso sí, de la mejor marca desde que escribimos estas notas. En medio del clima complicado que hace que los inversores se vean poco dispuestos a evaluar posibilidades asociadas a un cambio de clima, que inexorablemente ocurrirá en 2016. ¿Será que aún lo perciben algo lejos?

Resumiendo: una noticia de fusiones ya informadas; ninguna reorganización; cuatro cierres exitosos (closings); un negocio no confirmado, uno  no cerrado;  uno desistido y ninguno forzado (expropiado) 

En materia de Closings, observamos la transferencia de una constructora líder en el nivel nacional a un grupo inversor comprovinciano. Una petrolera nacional privada se hace de los activos de una colega estadounidense, con operaciones en el país y en otro sudamericano no limítrofe. La fusión entre un instituto de enseñanza y la comercializadora de una infusión clásica. Y la compra de una tradicional librería, por parte de una nacional líder, en una ciudad que viene observando como se concentra el rubro.

De Fusiones ya Informadas

Ni estatización ni cooperativa. Estuvo al frente del molino arrocero de Romang hasta 2001, cuando debió transferirlo Ahora acaba de recuperarlo de manos de Molinos por US$ 3,7 millones. Edgardo Bauducco -de él se trata- ya prepara el relanzamiento de la molienda, y la primera señal de cara a la sociedad fue un comunicado público en el que convoca a ex empleados para que vuelvan a la compañía. Es que la vendedora tenía un plantel de 28 personas y un mínimo esquema de producción, pero la apuesta es producir al máximo de la capacidad. Al momento de venta a los Pérez Companc, operaba al tope con 100.000 tt/año de arroz, procesadas por 80 trabajadores. Se espera alcanzar las 30.000 tt al cabo del primer año, como plataforma para seguir creciendo. Para el arranque fueron convocados nueve operarios, que efectúan tareas de verificación y puesta a punto de la maquinaria. La superficie de arroz sembrada en Santa Fe creció en las últimas campañas. De 15.000 has en el año  citado, hoy se contabilizan 45.000. (Punto Biz,  09.10.14)

Closings

Queda en la Docta. El grupo cordobés Regam, compuesto por la cadena de hoteles Amerian, la constructora Regam, la desarrolladora Eisa, el shopping Patio Olmos, Regam Pilay y la inmobiliaria Promotora Bienes Raíces, vendió la constructora AGM a un grupo liderado por Guillermo Gastardelli. AMG cuenta con 40 años de trayectoria en obras civiles, públicas y privadas -casi dos millones de m2 construidos y casi $ l.000 millones en obras en ejecución- y es una de las líderes en el nivel nacional, con  desarrollos de gran envergadura -edificios de departamentos y oficinas; estaciones de servicio; centros de distribución; centros comerciales; establecimientos educativos; penitenciarías, hoteles; edificios corporativos; planes de vivienda; countries- en las provincias de Bs.As, Córdoba, Santa Fe, Mendoza, Entre Ríos, San Juan, Catamarca, Tucumán, Salta, Jujuy, Neuquén y San Luis. Cuenta con un sólido staff ejecutivo y gerencial  altamente capacitado que se mantendrá sin cambios que, sumado a importante capital en maquinarias y equipos de última generación, constituye la base de un ambicioso proyecto de largo plazo. La operación no incluye la desarrolladora Regam Pilay, ni la urbanizadora. La cifra involucrada no trascendió. Guillermo Gastardelli  tiene una vasta historia como empresario en comunicaciones y servicios. En el proyecto lo acompañan inversores como Juan Kepaptzoglou, importante referente de la construcción en Córdoba. La idea es participar en nuevos negocios -obras viales y de ingeniería- y abordar mercados del exterior, como Paraguay y Bolivia. (Punto Biz, 07.10.14)

Palos –muchos- y a la bolsa. Pluspetrol informó la adquisición de Apco Oil & Gas, dedicada a la exploración y producción de hidrocarburos, con operaciones en Argentina y Colombia, por US$ 427 millones. Con sede en Tulsa, Oklahoma, APCA es una compañía pública que cotiza en el Nasdaq. En el país, opera en las cuencas Neuquina, Austral, Noroeste y Golfo San Jorge produciendo 7.400 barriles diarios de crudo (bbld) y 35 millones de pies cúbicos por día (MMcfd) de gas, con reservas netas probadas por 18 millones de bbl de líquidos y 86 Bcf de gas. En la primera controla Petrolera Entre Lomas (53%) y participa directamente en activos que ésta opera (Entre Lomas, Bajada del Palo y Agua Amarga/Charco del Palenque) Además, posee una importante superficie con alto potencial en Vaca Muerta. El paso siguiente será definir con Petrobras (47%) el futuro de Entre Lomas, que produce 2.000 m3 diarios de crudo (m3/d) y ocupa el 8º lugar entre los productores de petróleo. Pluspetrol nace en Argentina hace 35 años. También opera en Perú –es el primer productor de gas y petróleo- Bolivia y Angola. Explora en Chile, Venezuela y Colombia. Contaba con el 7% de la oferta nacional, y con Apco se consolidará muy por arriba de Sinopec y Petrobras, con las que peleaba el 3er lugar. Nunca abrió su capital y no está listada en ninguna de Bolsa. Su estrategia de expansión se apuntala en su cash flow operativo. En 2009 compró la canadiense Petro Andina Resources por US$ 330 millones. A principios de año, por US$ 217 millones, y en asociación con YPF, se hizo de los activos de no convencionales de Apache. Ahora, con Apco, participará en Colombia, en la cuenca de Llanos y en un lote exploratorio en la cuenca del Magdalena Medio (producción neta de más de 1.000 bbld) que integrará a los yacimientos que allí opera. (El Inversor on line, 08.10.14)

London Style. La Escuela Argentina de Té y Agni Tea Shop se fusionan y abren en Rosario la primera Boutique de Té. Nacidas en 2010 y 2005,  son dos proyectos hermanos que se mudan a una amplia casona antigua, acondicionada para funcionar como espacio de formación profesional y venta de un producto de alta gama. Asesorarán en organización de eventos sociales que incorporen la experiencia ceremonial del té. La institución, dirigida por los Tea Masters con certificación internacional, Liliana Venerucci y Diego Morlachetti, ofrece especializaciones con salida laboral hacia los mercados gastronómico, hotelero y gourmet. Desarrolla cursos y talleres, otorgando títulos como Tea Designer (creación profesional de blendings), Experto en Protocolo y Ceremonial de Té y Tea Business Manager, entre otros, con modalidad intensiva o mensual presencial y campus virtual. Fue pionera al crear la figura de Sommelier de Té. Es tal su posicionamiento en el mundo, que acuden a Rosario alumnos extranjeros, aún cuando el volumen de la demanda y las facilidades para llegar la obligó a establecer una sede en Bs.As. Agni fue la primera empresa especializada en té en Rosario, y la única con Certificación de Etiqueta Negra. Ofrece variedades exóticas de los principales países productores como Sri Lanka, India, China y Nepal, y productos artesanales relacionados. El té es una bebida muy versátil -hay una especialización para preparar tragos con él- y saludable, que está ganando mucho espacio en gastronomía. En una sociedad tan estresada, los especialistas marcan los riesgos del consumo excesivo de cafeína, y la recomiendan como alternativa. (Punto Biz, 08.10.14)

Casi un siglo. La tradicional librería Ameghino cerró después de 97 años y sus empleados esperan que en los próximos días abra, en su lugar, el cuarto local de la cadena Cúspide, que a comienzos de año adquirió otro clásico: la librería Ross. La confirmación de la venta de la empresa de los hermanos Gasparinetti a la subsidiaria de Clarín no sorprendió, pero profundizó la preocupación por la concentración del negocio del libro en manos de jugadores de gran escala, quedando una participación marginal para los actores locales. El otro actor clave es Yenny/El Ateneo —de los Grüneisen— que hoy tiene tres bocas en la ciudad. El escenario para las pequeñas firmas tiende a ser cada vez más complejo frente a estructuras que manejan costos más ajustados en todas las líneas del negocio: poder de negociación con las editoriales, logísticas y de marketing, y aún administración. El local de Corrientes 868 era desarmado por los doce empleados, que tendrían garantizada su continuidad. Respecto del material, se están haciendo donaciones a escuelas y entidades, conforme una política que mantuvo siempre. (La Capital, 11.10.14)

Negocios no confirmados.

Cuando el río suena, agua trae. El fondo Pharma Capital Partners, creado hace tres años y liderado por Juan Marrone, generó en 2012 Celnova –con headquarter en San Isidro- que se habría acercado al laboratorio Sidus con la intención de adquirir Delta Farma, su brazo enfocado en oncológicos, que produce ampollas de quimioterapia, en el barrio de Flores (CABA) y  que, con 25 empleados, factura anualmente $12 millones. Consultado a ese efecto Marrone, desistió hablar del tema y negó haber cerrado adquisición alguna en relación a esa compañía. (Pharmabiz, 09.10.14)

Negocios no cerrados.

Riesgo Sector Público. Enrique Pescarmona venderá los activos del negocio de generación de IMPSA, para intentar capear el delicado momento financiero que enfrenta. Apunta a desprenderse de los parques de aerogeneradores que controla en Brasil, y de los proyectos eólicos que tiene en carpeta en Argentina. La construcción de granjas eólicas fue una de sus grandes apuestas en la última década. A través de Wind Power Energy encaró el montaje de varios parques de generación e instaló una fábrica para producir los molinos en el puerto de Suape (Recife) Hoy, la idea es no enajenar esta planta. IMPSA controla en Brasil parques por más 600 Mw de potencia y tiene varios en construcción. Su situación ahí comenzó a erosionarse hace dos años, cuando Eletrobras, empresa estatal que administra el ProInfa, programa de incentivos para tecnología eólica lanzado en 2008, dejó de pagar regularmente las compras de energía. Recurrió entonces a la Justicia por más de US$ 250 millones impagos. En tres instancias, falló a su favor, pero desgastó la relación con su cliente. El valor de los activos a vender superaría los US$ 400 millones. Desde esta semana IMPSA está formalmente en default, luego de que Standard & Poors le bajara la calificación de CC- a D (default) al acumularse un nuevo impago, el tercero consecutivo en menos de un mes. Mientras tanto, negocia con Venezuela la regularización de su acreencia contra la estatal Corpoelec, que la contrató para construir una represa. (El Inversor on line, 10.10.14)

¿Desistidas?

Plan B: Se tuvo que bajar de la licitación por el servicio de telefonía 4G. Es que no pudo concretar la entrada de nuevos socios que aportaran capital, como preveía inicialmente. La dilación en torno al ingreso de Matías Garfunkel y Sergio Szpolski, la llevó a retirarse de un proceso que le habría significado desembolsar más de US$ 500 millones para redes e infraestructura. Paradójicamente, el principal obstáculo para que ellos avancen en la compra de la filial local, aunque las conversaciones continuarían. La filial local requiere planificar un nuevo rumbo para mejorar servicios y no perder el tren que impone las nuevas tecnologías. Con más de 2 millones de clientes y facturación anual por $3.000 millones -volumen que la ubica entre las 100 compañías que más facturan- evalúa la puesta en marcha de su propio 4G, basada en tecnología LTE (Long Term Evolution)  que brinda mayor velocidad de conexión a la web y posibilita descargas sin cortes. Al funcionar en una frecuencia diferente a la del 3G, abre la puerta al desarrollo de comunicaciones más baratas a través de la Voz sobre IP (VOIP) Podría operar dentro de las frecuencias que ya tiene y no quedar estancada. En tanto el Gobierno lo permita. En el peor de los casos seguiría operando como hasta ahora, con algo de rentabilidad. Y cuando ésta desaparezca, poner a la venta sus antenas y tendidos a otro operador. (iProfesional, 06.10.14)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(1) Antonio. CEO de la petrolea española.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 14.10.14

