PASÓ EN LA SEMANA (*)

(15.12 al 21.12.13)

Por Raúl Galíndez

El mercado en perspectiva.  Corría 2008, segundo año de manipulación del IPC (Índice de Precios al Consumidor) Aplicando Matemática elemental, el analista observó y escribió que, como efecto indeseado, se alteraba el cálculo del PIB, lo que podría acarrear consecuencias funestas. ¿Por qué?

El INDEC lo calcula trimestralmente en $ corrientes, pero para permitir las comparaciones lo presenta, también, a precios de 1993. Lo desindexa, multiplicando los $ corrientes por un coeficiente producto de la división del IPC de 1993 por el IPC corriente (2008 en el ejemplo): PIB08$93 = PIB$08 x IPC93/IPC08 Disminuyendo artificialmente el IPC08, mayor resultaba el coeficiente (IPC93/IPC08) y por tanto el resultado final (PIB 2008 a precios de 1993) 

Por alguna extraña razón, el tema se viralizó y llegó a los medios, que consultaron a los Economistas más mediáticos. La respuesta fue uniforme: es cierto, pero irrelevante en términos de pagar o no el Cupón PIB. Claro, el país crecía a tasas chinas y, salvo 2009, el fenómeno se fue manteniendo. Fiesta en la planta baja mientras se generaban ruidos en el subsuelo. Dejá vue.

Ahí, el analista se sintió “el loco de la bandera” (1) y se limitó a cruzar los dedos.

Lamentablemente, como en toda fiesta, el alba indicó el final. Fue recién en 2012. No más tasas chinas y vuelta a porcentajes de crecimiento más cercanos a la tendencia de largo plazo. La caída fue fuerte, pero el país pudo soportarla.

Recién en 2013 se vería el resultado de la acumulación de manipulación sistemática del índice. 2014, por su parte, heredaría la obligación de pagar el cupón por un importe bastante más alto que US$ 3.000 millones. Indebidamente.

Es que para el INDEC en los primeros nueve meses de este año el crecimiento interanual llegó a 5,7%, muy por encima de 3,22%, umbral a partir del cual se gatilla la obligación del pagar el cupón.  Es cierto que este último es anual y falta considerar en el primer el último trimestre, pero la diferencia es muy difícil de recortar. (2)

Por su parte, el Índice Congreso” lo calcula (tres trimestres) en 3,1%, con lo que la diferencia no puede ser sino el producto de la acumulación de “alteraciones” (IPC)

Es argüible que el Gobierno podría acudir a algún artilugio para no pagar, pero ojo, estaríamos incurriendo en un nuevo default. O que tal vez, el FMI ayude de alguna manera. Sugerimos acostumbrar los sentidos. Escucharemos FMI, IMF y stand by con relativa frecuencia. 

El pelotón alcanzó al “loco de lo bandera”, que volvió a ser el Abanderado. Pero que dista de estar satisfecho. Victoria pírrica. (3)
También pasó en 7 días. Observamos en la pasada semana una noticia de fusiones ya informadas; una reorganización; cinco cierres exitosos (closings); ninguno no cerrado; ningún negocio no confirmado (aunque publicado); ninguno desistido y ninguno forzado (expropiado) 

Apenas inferior el número de closings respecto de los de la semana anterior. Sin duda, el más relevante fue la compra del 70,6% de Solvay Indupa -empresa valuada en US$ 290 millones- por parte del grupo brasileño Odebrecht. No solo por el monto involucrado, sino por que puede ser el inicio de una segunda ola de inversiones brasileñas. Basta observar los movimientos de Vale en Mendoza. Las mejores expectativas basadas en los resultados electorales –PASO y elección de medio término- y en la mejora del tipo de cambio (devaluaciones ya no tan mini y la posibilidad de negociar de títulos en US$ y $, en su momento “prohibida” por Guillermo Moreno) Un banco nacional adquirió el negocio de Diners en el país, uno de los segmentos más  competitivos del mercado. Una marca asignada a eventos, debidamente inscripta, fue normalmente transferida. Una cotizante que desarrolla actividades agropecuarias, vendió a una vinculada su participación en una sociedad paraguaya (Me fui, pero no tanto) Finalmente, un grupo del sector eléctrico bastante activo crece horizontalmente al comprar participaciones -alguna sujetas a ciertas condiciones- a extranjeros que emigran. Un clásico. Lamentablemente.

Veamos caso por caso:

De Fusiones ya informadas.

Palo y a la bolsa. Sociedad Comercial del Plata ejerció –y pagó- la opción de compra, irrevocable, incondicional y exclusiva que ostentaba, por el 11% del capital de Compañía General de Combustibles SA (CGC) en la que controla ahora el 30%. Ésta explora y produce gas y petróleo en 10 áreas en Argentina y una en Venezuela, con una producción promedio diaria de 11.300 barriles de petróleo equivalente (65% de gas y 35% de líquidos. Sus reservas probadas ascienden a 37 millones de barriles (petróleo equivalente) Participa en Transportadora de Gas del Norte (15,38%), Gas Andes (17,5%) y Transportadora de Gas del Mercosur (10,89%) (Bolsa de Bs.As., 19.12.13) CGC es controlada por Corporación América (Grupo Eurnekian)

Reorganizaciones.

Menos caciques. Arcor SA informó haber tomado conocimiento que: a) sus controladas, La Campagnola SA, Dulciora SA, Productos Naturales SA y Frutos de Cuyo SA, han suscripto un compromiso Previo de Fusión, por el cual La Campagnola absorbe a las otras tres; y b) Indalar SA, Agrofrutos SA y Hegolo SA hicieron lo propio, con Indalar absorbiendo a las restantes. (Bolsa Bs.As, 20.12.13)

Closings.  

Primer plástico. Banco Comafi SA informó haber adquirido de Diners Club Argentina SRL y de la sucursal local de Citibank N.A. la cartera de créditos y contratos locales de tarjetas de crédito Diners Club (DC). Asimismo se ha suscripto con DC International Ltd. un acuerdo para asumir los derechos y obligaciones para participar en el sistema internacional de Tarjetas DC (Network Participation Agreement) y un acuerdo de licencia de marca (Trade Mark Agreement) Nacida en 1951 en Nueva York, fue la primera tarjeta de pago multipropósito. Llegó al país diez años después, siendo la primera en arribar. En 2008 la marca fue vendida por Citigroup a Discover Financial Services, uno de los mayores emisores de tarjetas de EEUU. Para Comafi constituye un hito en su estrategia de crecimiento, sobre uno de los segmentos más competitivos del negocio. Implica, además, el relanzamiento de DC en el país, en base a tres pilares: viajes, gastronomía y entretenimiento. El Citi se desvincula de ella para concentrarse en las otras tarjetas de su plataforma de productos. Esta transacción no altera la operatoria de los clientes de las tarjetas DC ni de sus comercios adheridos. (Punto Biz, 16.12.13)
Fuerza de marca. La marca Clubbing Island, que expresa el nombre de la fiesta que se convirtió en pocos años en el gran evento de la isla rosarina, fue vendida por sus creadores, Nico Ocariz y Lucas Den a Cuatromasuno SRL, dueña de Queens, uno de los pubs más exitosos de la ciudad. Clubbing Island, desarrollaba varias ediciones al año que hacían estallar de chicos y chicas los paradores, con una muy cuidadosa puesta en escena que incluía las mejores bebidas, auspicios de grandes marcas, DJs de primer nivel, juegos y  hasta una ambientación propia de las grandes fiestas, con pasarelas, barras y hasta livings. Tan exitosa llegó a ser que en una ocasión los titulares de boliches rosarinos pidieron negociar su traslado a días domingo para no perder público. La transferencia de la marca -registrada originalmente en 2011 ante el INPI en las clases 41 y 43, ya fue transferida por cesión. (Punto Biz, 17.12.13)

La mais grande. Solvay Argentina SA informó que la brasileña Braskem SA (Organización Odebrecht) acordó comprarle 292.453.490 acciones representativas del 70.59% del capital y votos de Solvay Indupa SA, con planta en Bahía Blanca, por US$ 0.085 por acción, precio basado en un enterprise value de US$ 290 millones. Brasken efectuará una OPA por el 29.41% restante, que flota en la Bolsa de Bs.As, y que incluye el 16,71% hoy en manos de Anses. La operación está sujeta a aprobación del Consejo de Administración de Defensa Económica (CADE) de Brasil. Es que incluyó también la planta de Santo André (Sao Paulo) Creada en 1948, Solvay Indupa tiene capacidad para producir 540.000 tt de PVC y 350.000 tt de soda cáustica en un sector liderado por Dow Chemical. Braskem, hasta ahora, solo tenía oficinas comerciales en el país. Es que compra desde hace años naftas a YPF -es su principal cliente corporativo del mundo- que exporta a su país, al tiempo que vende localmente resinas termoplásticas. Tras la compra Braskem sumará 38 plantas en Brasil, EEUU, Alemania y Argentina, consolidándose como la petroquímica más grande de Latinoamérica. Produce más de 16 millones de tt de resinas termoplásticas y productos petroquímicos, y es el mayor fabricante de biopolímeros del mundo. Cuenta con capacidad para producir 200.000 tt de polietileno -derivado de etanol de caña de azúcar- al año y cotiza en el Bovespa. Odebrecht, creada en 1944 es la tercera empresa carioca más grande, detrás de Petrobras y Vale, y la mayor entre las privadas. No cotiza en Bolsa. Tiene presencia en los cinco continentes y 190.000 empleados en áreas como Ingeniería y Construcción, Petróleo y Gas, Química y Petroquímica, Ingeniería Ambiental, Etanol y Azúcar, Participaciones e Inversiones y Tratamiento de Efluentes. (Bolsa Bs.As. y Cronista.com, 17.12.13)
Pagos de Chilavert. Cresud SA, a través de su controlada Agrotech SA, transfirió el total de su participación (50%) en Cresca SA a Brasilagro Companhia Brasileira de Propiedades Agrícolas SA, en la que Cresud participa del 39.64%, por US$ 18.5 millones. De esta suma, US$ 6 millones se abonarán de inmediato, mientras que el saldo se pagará en diciembre de 2014, con un interés del 7%. El acuerdo establece un ajuste de precio para el caso que  Cresca venda parte de sus activos a futuro. Dada una potencial venta de hasta 24.000 has. sin desarrollar en el plazo de un año, Brasilagro deberá pagarle el 25% de la venta que supere US$ 350 por ha. Cresca fue constituida por Cresud y Carlos Casado, en Paraguay en 2008, para dedicarse al desarrollo y explotación agropecuaria de un establecimiento de 142.000 (45.577 has en una primera etapa) en el departamento Boquerón, región oriental del país. Brasilagro, fundada en 2006, explota 160.815 has en 8 establecimientos ubicados en diferentes zonas de Brasil. (Bolsa Bs.As., 17.12.13) Para el desarrollo agrícola prevé la siembra de Soja, Girasol, Maíz y Algodón, mientras que para el  ganadero (en ciclo completo cría y engorde) la siembra diferentes variedades de pasturas ya utilizadas en la zona del Alto Chaco como Gatton Panic, Leucaena, Buffelgrass, sorgos forrajeros y la cría/engorde de hacienda vacuna.

Por si todo cambia. Merryll, Lynch, Pierce, Fenner and Smith, Inc. transfirió a Central Puerto SA, acciones representativas del 3.23% del capital y votos de Hidroneuquén SA, a su vez titular del 59% de Hidroeléctrica Piedra del Águila SA, por US$ 1.630.185. Al mismo tiempo, Central Puerto acordó con los vendedores la adquisición del acciones por el 13.19% del capital y votos de Hidroneuquén SA, por US$ 6.669.815, sujeta a que los restantes accionistas de Hidroneuquén no ejerzan derechos de adquisición preferente. (Bolsa Bs.As, 18.12.13) Central Puerto es una de las generadoras termoeléctricas más grandes del país, que opera tres centrales de generación ubicadas en la CABA, con una potencia instalada de 1.795 Mw  (6,8% del sistema interconectado) Su principal accionista es el grupo SADESA. 
En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(1) Calificación que cualquiera asignaría al Abanderado que se ha adelantado del pelotón que encabezaba, hasta perderlo de vista. Extemporáneo (DRAE: Impropio del tiempo en que sucede o se hace)

(2) Lectura recomendada: http://www.lanacion.com.ar/1649798-el-gobierno-mide-un-alto-crecimiento-y-se-obligara-a-pagar-us-3000-millones.

(3) De Pirro de Epiro, general  griego, que en 279 (a.C) derrotó a los romanos en Apulia, sufriendo tantas bajas, que lo llevó a expresar: “Una victoria más y estoy perdido”.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar - 22.12.13

