PASÓ EN LA SEMANA

(14/12/al 20/12/14) (*)
                                                                              
Por Raúl Galíndez



Argentina en perspectiva. Semana sin feriados, en un mes de pocos días hábiles. Con menos tensiones, merced a los invalorables servicios prestados por Berni, la tía Alicia y “la mano de Bein” Nadie parece apurado por cerrar inversiones frente al cambio de ciclo. En momentos de balance y reflexión, 2016 parece lejos. Vienen las fiestas y las merecidas vacaciones. ¿Después? Como la canción, qué importa. Aunque por las dudas, un celular a mano. 4G de ser posible. Por si acaso.

Acumulando golpes. Lo que era más probable que pasara, pasó. Tanto la propuesta de canje del Boden 2015 como la emisión de nuevos Bonar 2014 cayeron por el propio peso de la improvisación y la soberbia. Respecto del primero, se asumió como lo anticipáramos. Cualquier fuera el resultado, el Gobierno debía aparecer como ganador. Y así fue. Aún desestimada por el mercado fue enarbolada como una expresión de confianza. Pese a los errores de diseño y oportunidad. Que nos llevará a arreglar con los holdouts, tal vez pontificando que no queda otra que asumir una sentencia firme. Con naturalidad. Como siempre. Para que aplaudan los aplaudidores sin la menor expresión de pudor.

Pero más complicado fue el fracaso de la emisión de Bonar 2014. Ahí se utilizó la clásica: culpar a los medios o a grupos concentrados (bolsas, bancos, agentes) Que no son grandotes improvisados, y que tienen bien afilada la punta del lápiz. El Gobierno paga caro –aunque rechace la factura- el no poner al frente RRHH –por ahí los tiene- con aptitud, muñeca y experiencia suficientes. Basta ver las caras a los funcionarios –lenguaje gestual- para advertir, con horror, que está más que cumplido el Principio de Peter (1) De todas maneras, es probable que hayan aprendido la lección y, en un futuro no lejano, acudan a profesionales que les ayuden a estructurar una emisión como se debe. 

Federalismo tarifario. Las Provincias compiten por la recepción de inversiones. Elemento no menor es el costo, además de la disposición efectiva, de energía. No obstante, se comprometieron con el Gobierno Federal a retrotraer tarifas al 31 de diciembre de 2013, contra la ejecución de obras de obras y la refinanciación de deudas de las distribuidoras locales con la Compañía Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA) Ello dentro del Programa de Convergencia de Tarifas Eléctricas y Reafirmación del Federalismo Eléctrico de la República Argentina (Ironías al margen) rige hasta fin de año. 

Para variar, el Gobierno Nacional es remiso en cumplirlo, por lo que las Provincias –afines y no afines- dispusieron aumentos a partir del 1º de enero, desde el 19 al 34%, para cubrirse aunque más no sea en parte, de la inflación acumulada en casi 18 meses. Lo extravagante del caso es que desde el Ministerio de Planificación (sarcasmos aparte) se les expresó que se dejará de enviar fondos para obras de distribución a las Provincias que aumenten tarifas. Podrá ser legal, pero quien le dio potestad suficiente para actuar de esta manera? Más en un Gobierno distribuye espacialmente el gasto injustamente a favor de las Provincias del sur. No precisamente las más pobres. Que entregará a las futuras autoridades no solo un país con alta inflación, sino con serios problemas de precios relativos, que llevará años readecuar. La gente podrá sentir aliviado el presente –sensación irreal de bienestar- mientras hipoteca el mediano plazo. Y cuánto más se profundice, más cerca estará la más odiada solución: privatizar.

También pasó en 7 días. Semana completa, en materia de Closings se sostenemos el bajísimo número verificado en las anteriores. Los inversores siguen mostrándose poco dispuestos a arriesgar a favor del cambio de clima que debería producirse en los albores de 2016. Que está ahí nomás, pero tal vez lo vean aún lejos. También es cierto que el daño a la confiabilidad del país ha sido muy grande y, como está a la vista, costará revertirlo. 

Resumiendo: Dos noticia de fusiones ya informadas; ninguna reorganización; tres cierres exitosos (closings); ningún negocio no confirmado, dos no cerrados;  ninguno desistido y ninguno forzado (expropiado) 

En cuánto a cierres, observamos que una papelera privada y un Fondo Fiduciario provincial se asocian a un ingenio que elabora papel para corrugar y cartón corrugado. Una alimenticia líder, muy activa últimamente en F&A, vende a los fundadores su participación en una SGR, creada para apoyar a pymes del sector agropecuario. Finalmente, la compañía que controla un alto dirigente fabril, hostigada fuertemente por el Gobierno, se asocia con dos colegas europeos de primera línea, buscando recuperar el mercado interno y volver a exportar a la vecindad.

De Fusiones ya informadas

Largaron. Gas & Petróleo (G&P) la petrolera del estado neuquino, avanza en el primer proyecto piloto con la alemana Wintershall –subsidiaria del gigante Basf– cuyas perforaciones permitirán determinar si es rentable invertir US$ 3.335 millones en el bloque Aguada Federal, para extraer hidrocarburos no convencionales. Se trata de 20 pozos, en los que se aplicará US$ 250 millones. (Revista Petroquímica, 14.12.14)

Trato hecho. La Cámara de Diputados de Neuquén aprobó el acuerdo firmado por YPF, G&P e YSUR, por el cual la provincia cedió su participación en los yacimientos no convencionales de Amarga Chica y Bajada de Añelo, por US$ 82 millones. La propuesta del Poder Ejecutivo obtuvo una amplia mayoría en la Legislatura neuquina, lo que le permitirá percibir US$ 41 millones en efectivo y explotar seis áreas convencionales largamente operadas por YPF. (La Nación, 19.12.14) YSUR (Yacimientos del Sur) es la nueva denominación de Apache, cuyos activos en Argentina compró YPF en febrero, por US$ 800 millones. 

Closings

Socio público y socio privado. Ingenio La Esperanza, controlado por los grupos Benicio e Insud, sumó como inversores a Papelera del NOA y al Fondo Fiduciario para el Desarrollo Económico de la Provincia de Jujuy. El ingenio en la actualidad elabora 60.000 tt anuales de papel para corrugar y 40 millones de m2 de cartón corrugado en sus plantas de Jujuy y Bs.As. Además, participa del proyecto Papel Pampa (ex Massuh) que fabricará 100.000 tt/año de papel marrón. (La Nación, 16.12.14) Papelera del NOA es la ex Celulosa Jujuy, ubicada en Palpalá que reabrió en 2002, luego de dos años y medio de  inactividad. Produce pasta celulosa a partir de la madera, y fabrica papeles para corrugar, abasteciendo en un gran porcentaje al mercado tabacalero. Se invirtieron unos US$ 4 millones, generando 700 puestos de trabajo y 40 mil tt. anuales de papeles marrones, onda y liner, de primera calidad. Posee dos papeleras más en la provincia de Bs.As, (Wilde y San Justo) que pertenecieron a Carbox. En julio compró los activos de la ex Massuh. 

Afuera los de afuera. Molinos Río de la Plata informó haber transferido a Los Grobo Agropecuaria (LGA) su participación en Los Grobo Sociedad de Garantía Recíproca (LGSGR)equivalente al 24,71% del capital social y del 49.42% de las acciones Clase B. Además retiró, de conformidad con la normativa aplicable, la totalidad de los aportes que mantenía en ella. El Precio de la transacción ascendió a $ 16.5 millones. (BCBA, 17.12.14) LGSGR fue ideada en 2003 ante la necesidad de ofrecer un instrumento financiero a la red de PYMES de LGA, cuando solo existían 4 o 5 SGR en Argentina y solo una dedicada a la actividad agropecuaria. En 2004, la Subsecretaría de Pequeña y Mediana Industria otorgó la habilitación formal para que comenzara a funcionar con 124 socios partícipes, un fondo de $12 millones y Grupo Los Grobo como socio protector. Antes de finalizar el año ya se habían colocado avales por casi $ 8 millones.

Tabla de Salvación. Conarsa, cuyo principal accionista es el titular de la UIA, Héctor Méndez, cerró una asociación estratégica con dos de las principales empresas plásticas del mundo, para desarrollar en el país contenedores plásticos de gran volumen, destinados a la recolección de residuos urbanos, con el objetivo de ampliar sus ventas locales y exportar a Brasil, Uruguay y Chile. Se trata de la francesa Plastic Omnium, líder mundial en contenedores de residuos con experiencia en más de 3.000 ciudades, y la española Ros Roca, la principal fabricante europea de equipos para la recolección de residuos sólidos, con plantas en Brasil y México. Conarsa, en tanto, tiene tres divisiones: recolección urbana de residuos –provee, entre otras, a la CABA–; recolección de productos para el agro y autopartes –a través de Concord- con dos plantas en San Luis y San Martín (Bs.As) El acuerdo sólo incluye la primera. Los nuevos socios le permitirán un mayor acceso a máquinas, matricería y moldes. La inversión inicial en activos fijos ronda los $ 60 millones, previéndose que la facturación resultante ascienda a unos $ 500 millones. Méndez controla el 70% de Conarsa, poco más del 20% está en manos de socios italianos y el resto es de argentinos. Recientemente informó que se ponía en venta por problemas con importaciones, responsabilizando al ex secretario Guillermo Moreno, “que dejó entrar una cantidad enorme de productos alternativos chilenos –con insumos chinos- que ingresan al país sin arancel- y me sacó del mercado. Así me lo señala la actual conducción, para la que se trata de un problema heredado” (El Cronista, 18.12.14)

Negocios no cerrados

Difícil fue la primera. El gobernador de Neuquén adelantó que la petrolera provincial Gas & Petróleo (G&P) busca concretar con Shell, Total y Exxon Mobil acuerdos similares al firmado con la alemana Wintershall, del grupo BASF. (Revista Petroquímica, 14.12.14)

Pese a todo. El Presidente de YPF insistió en una entrevista al diario brasilero 'Valor', que busca asociarse con Petrobras para producir gas en Vaca Muerta. La argentina, controlada por el Gobierno, tiene allí dos socios: Chevron y Dow. Recientemente firmó un Memo de Entendimiento, al mismo efecto, con la malasia Petronas. La brasileña participa en un área de exploración de gas en Neuquén. La explotación de hidrocarburos no convencionales, que están compactados en capas de arena o arcilla, es más cara que la extracción convencional y, por su complejidad, se asemeja a las operaciones mineras. Sorprendió la declaración cuando las acciones de Petrobras cayeron este lunes casi un 10%, alcanzando su menor valor en 10 años, como resultado de la  caída del precio internacional del petróleo, y por la decisión de postergar una vez más la divulgación del balance no auditado del tercer trimestre. (U24, 16.12.14)

La Nochebuena expresa esencialmente un mensaje de paz. Vaya entonces nuestro mejor saludo, tanto a los hermanos Cristianos, como a los que profesan otros credos. ¡Feliz Navidad!
En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 22.12.14

(1) El principio de Peter o principio de incompetencia, de Laurence J. Peter, está basado en el «estudio de las jerarquías en las organizaciones modernas», Afirma que las personas que realizan razonablemente bien su trabajo son promovidas a puestos de mayor responsabilidad, hasta que alcanzan su nivel de incompetencia. 

