PASÓ EN LA SEMANA (*)

(16.02 al 22.02.14)

Por Raúl Galíndez

Argentina en perspectiva. Estábamos dispuestos a escribir sobre el flaco favor que le hacen al país legisladores y funcionarios de segunda línea, al elaborar proyectos y resoluciones tendientes a sostener por la fuerza y contra natura los llamados precios cuidados, en casi todos los casos de dudosa constitucionalidad. Nos referimos a los proyectos del diputado Recalde y el senador Aníbal Fernández, y los avances de los responsables de la Comisión Nacional de Valores (CNV) e Inspección General de Justicia (IGJ) Que no hacen más que erosionar la escasa seguridad jurídica imperante y ahuyentar inversiones.

Pero al explotar la bomba cambiamos el enfoque. Pese a que la misma, si bien altamente destructiva, no causó demasiado estruendo.

Maldito cupón. Quien tenga algo de memoria y obre de buena fe, coincidirá con nosotros que en 2005, frente a la primera refinanciación de la deuda defaulteada por “el Adolfo” (Rodríguez Saá) apoyada con aplausos de parado el Congreso, el ofrecimiento del colateral (Cupón PIB) fue unilateral, ya que nadie lo pidió, y muchos lo despreciaron. Claro, a nadie se le ocurría que en el mundo se encaminaba a un fuerte semejante cambio estructural, que daría vuelta los términos del intercambio a favor de los países productores de commodities (viento de cola)

En 2010 –segunda refinanciación- los resultados eran conocidos, pero el Gobierno no se animó a suprimirlo.

A partir de 2007, cuando se comienza a manipular el Índice de Precios al Consumidor (IPC) y finalmente destrozar el INDEC, comenzamos a advertir que, tal vez como efecto no deseado, se distorsionaban las cifras de PIB. Aumentaba artificialmente, por una razón meramente matemática.

Resulta que el relevamiento se efectúa en moneda local, pero la presentación se hace en moneda de 1993, a través de su desindexación. Veamos la fórmula, considerando que evaluamos, por ejemplo, 2011:

PIB 2011 a valores de 1993 = PIB 2011 a precios de 2011 x IPC 1993 / IPC 2011

Por tanto, si el IPC 2011 está trucado hacia abajo, el PIB 2011 a valores de 1993 termina sobrevaluado. Políticamente servía. Crecíamos a lo loco.

Al intentar describirlo se nos contestó que la diferencia –en los primeros años- no era relevante. Argentina crecía a “tasas chinas” por lo que cualquier corrección no iba a llevar el crecimiento a menos de 3.2% (año contra año) límite para que no se dispare la obligación de pago del cupón a fin del año siguiente. 

Lamentablemente, las cosas cambiaron. Argentina ya no crece a tales tasas, y el INDEC mantuvo el IPC tan bajo cuando el del Congreso –para poner un promedio- indicaba 15% como cuando superó el 20%. Aguantó hasta 2012. Destáquese que de ninguna manera sugerimos que el relevamiento estuviese mal hecho.

El Gobierno acaba de publicar que el Estimador Mensual de Actividad Económica (EMAE) de todo 2013 arrojó un crecimiento de 4,9% -el sector privado estima que no fue mayor del 3%- lo que obligará al Tesoro (BCRA) a pagar en diciembre un monto en US$ y $ que no será inferior a los US$ 3.500 millones. Como la mente humana, por ahí, no alcanza a darle dimensión, pensemos en 70.000 casas obreras de US$ 50.000, que albergaran a 350.000 compatriotas. Una ciudad mediana. Ahora se capta mejor, no? Ese, el costo de oportunidad.

¿Entonces? El Gobierno no parece estimulado a hacer otra cosa que pagar. ¿La oposición? Sin  reacción. ¿Los medios concentrados? Tibios. Frente a un tema mucho más relevante que discutir si el nuevo IPCnu reconocerá o no la pobreza evidente.
También pasó en 7 días. La semana se comportó en línea con las anteriores. Algo más de info, pero menos closings. Tal vez haya que esperar a marzo para observar más dinamismo. Resumiendo: dos noticias de fusiones ya informadas; ninguna reorganización; tres cierres exitosos (closings); cuatro negocios no cerrados; uno no confirmado;  ninguno desistido, y uno forzado (expropiación)

En materia de Closings, observamos un par de negocios relacionados con especialidades medicinales. Un grupo nacional se quedó con la división Farma de un fondo extranjero que tiene dificultades en deshacer su inversión. Y el fundador de una productora de soluciones fisiológicas para nebulizar dice basta, y vende el paquete de control al socio minoritario. Finalmente, empresarios del interior se asocian con una compañía del Asia Menor para instalar una planta que producirá tuberías de polietileno reticulado (PEX) 
Veamos caso por caso: 

De Fusiones ya informadas.

No tenés madrina. Cristóbal López, a través Casino Club, acelera su expansión en el negocio del juego en EEUU, al comenzar a operar un complejo en norte de Miami, en el límite con Fort Lauderdale. Se trata del Dania Casino & Jai Alai, que tendrá 550 máquinas tragamonedas -piensan llegar a 2.000- sala de póker de 12 mesas y área de Simulcast, entre otros servicios, adquirido a sus socios Boyd Gaming Corp. por US$ 65,5 millones. Hasta ahora fue un complejo deportivo y de apuestas, en el que se practicaba pelota-paleta o paleta vasca, una de las actividades que permite, junto a las carreras de caballos y perros, sumar máquinas tragamonedas. La idea es también contar con restaurantes, discotecas y un club diurno con piscina y cabañas; además de un moderno estadio para 1.800 personas, para actuaciones en vivo. Convertirán uno de 60 años para hacerlo similar a los que ya operan en el sur del estado. Casino Club controlará el 75% mientras que el resto queda en manos de inversores locales. Como nota de color, la madrina en el acto inaugural fue Susana Giménez. (El Cronista.com, 19.02.14)
Compra defensiva. Eduardo Eurnekian, a través de Corporación América, culminó el proceso de adquisición al ex millonario brasileño Eike Batista, del 33% del emprendimiento tecnológico SIX Semicondutores, localizado en Ribeirão das Neves, a 30 Km. de Belo Horizonte, que estuvo parado desde que Eike entró en bancarrota. En él participan el BNDES (33%) IBM (18,8%) y el Banco de Desarrollo de Minas Gerais. Corporación América es dueña, en Argentina, de Unitec Blue,  pionera en nanotecnología. (iEco.clarín.com, 21.02.14)

Closings. 

Santo remedio. Laboratorio Raymos, del grupo Mega Pharma, se quedó con las líneas de la división Farma del laboratorio LKM. Se trata de productos de Neurociencias y Dermatología, con facturación proyectada para 2014 de $ 50 millones, donde resaltan el antipsicótico Atipina y el antiacneico FlexResan. La operación, que incluiría el traspaso del equipo de ventas (30 personas)  rondaría los $100 millones LKM podrá entonces concentrase en oncología, HIV y tratamientos especiales. Su dueño es el fondo Advent Intl., que la compró en 2011, con la idea de ponerla en valor y luego venderla,  pero aún no encontraron interesados debido al cepo cambiario, y a que sus precios están atados a licitaciones de medicamentos por parte del Estado. Mega Pharma es propiedad del grupo Roemmers, Laboratorios Rowe y la familia Struegman, muy activos en adquisiciones. En 2010 se hicieron de la cartera del desaparecido laboratorio Defuen, mientras que en 2012 compraron la marca Pancutan y otras al ex laboratorio Purissimus. (Pharma Biz, 17.02.14)

De golpe. En un paso inesperado, Peter Ploder, que fundara Valmax -conocida por sus soluciones fisiológicas para nebulizar- hace 34 años, dio un paso al costado y se desprendió del 77% que controlaba, a favor del socio minoritario Alfredo Delgado. Éste ya se puso al frente de la firma y sumó al Directorio a sus hijos Cristian y Javier. Valmax es reconocida como precursora e impulsora de presentaciones en monodosis. El nuevo management apuntará a conquistar nuevos clientes para fabricarles, en el rol de tercerista, formas líquidas y semisólidas no estériles y también estériles no inyectables en la planta inaugurada en 2011 en Ituzaingo (Bs.As.) Delgado se incorporó a la compañía hace 13 años, cuando asumió la vicepresidencia. (Pharmabiz, 20.02.14)

Sustituyendo impo. Con socios israelíes, empresarios mendocinos instalarán, en su Provincia, una fábrica de tuberías de polietileno reticulado (PEX) La inversión alcanzaría los US$ 2 millones para producir el material que se utiliza en riego, redes de agua potable, industrias, minería, petróleo y gas. Su puesta en marcha está prevista para el primer trimestre de 2015 con una producción que alcanzaría las 650 tt por año. El material, que hoy se importa, es una formación de red molecular de alta estabilidad que se forma a partir de polímeros de buena calidad, mediante un proceso fisicoquímico. Sus principales ventajas son su resistencia y la facilidad y economía para instalarlo. Puede utilizarse de manera ambientalmente segura en gasoductos de captación y distribución, calefacción y enfriamiento. (Punto a Punto, 20.02.14)
Negocios no cerrados.

No va más. Fundición Yacopini Hnos. puso cartel de venta en su planta de Rosario. El contexto inflacionario y la devaluación de enero terminaron por hundirla. También influyó la situación crítica que vive el campo, ya que sus principales productos son los repuestos para maquinaria agrícola. La planta, ubicada a metros de la Av. de Circunvalación, cuenta con una superficie de 3.900 m2 (95 m2 se destinan a oficinas y vestuarios) Produce piezas para gastronomía (roldanas, rejillas, quemadores, biferas, bateas de amasadoras) para agroindustria (repuestos de sembradoras, acoplados y desmalezadoras, embragues para camiones y tractores) para la construcción (coronas para hormigoneras, bombas de agua) y para el sector metalmecánico (coronas y piñoñes, repuestos máquinas ferroviarias, turbinas, motores) Funde hierro gris y nodular, con una producción de entre 25 y 30 tt mensuales. Puede fabricar piezas de hasta 300 kg y está equipada con puente grúa (3 tt) granalladora, cinta rotativa, arenadora, dos molinos de arena de 200 Kg., siete moldeadoras tipo prensa y dos belbor, dos bancos de rebaba y cajas de desarme en aluminio y hierro. (Punto Biz, 17.02.14) 

La vaca vive. YPF firmó hoy un memorando de entendimiento con una subsidiaria de Petronas, la petrolera nacional de Malasia, para alcanzar un acuerdo de inversión en Vaca Muerta (Neuquén) Se trata del área "La amarga chica", en el noreste de Loma Campana, de 187 km2 con potencial de petróleo no convencional (shale oil)  Con 30 mil km2 Vaca Muerta tiene un potencial de facturación global de US$ 4,4 billones. Hoy hay 30 operadores instalados, produciendo o explorando. YPF cuenta con 12.000 km2 con más de 150 pozos perforados y 19 equipos de perforación que producen diariamente más de 20.000 boes de petróleo y gas. El Gobierno Provincial estima que hay 40 empresas en lista de espera para iniciar conversaciones, tanto por Vaca Muerta como por Los Molles, yacimiento que contendría altas concentraciones de gas. (La Nación.com e iEco.clarin.com, 18.02.14)
Nosotros los culpables. La semana entrante se abrirán las ofertas económicas para comprar los activos en Neuquén, Río Negro, Tierra del Fuego y Salta de Apco Oil & Gas Intl, subsidiaria de Williams Exploration, petrolera independiente con sede en Tulsa (EE.UU.) Se estima que valen entre US$ 200 y 300 millones. De bajo perfil pero con un peso relativamente importante, controla el 53% de Entre Lomas -octavo productor de petróleo del país- que extrae 2.145 metros m3/día. También posee el 26% de tres áreas medianas en Tierra del Fuego operadas por Roch, empresa con la que también está asociada en un pequeño bloque en Neuquén. Y cuenta con un ínfimo porcentaje en un yacimiento salteño de Pan American Energy (PAE) Al igual que el resto de las operadoras locales, sus números  se erosionaron por el aumento de los costos operativos, el atraso cambiario y el incremento de la carga impositiva. En la nómina de potenciales compradores figuran jugadores locales como PAE -segunda productora de crudo- controlada por los hermanos Bulgheroni, Pluspetrol -cuarta petrolera del país- y Roch, petrolera independiente. Además, existe interés de compañías rusas, norteamericanas y chinas. (El Inversor on line, 19.02.14)
Trayectoria y ubicación. La tradicional Librería Ross, hoy en manos de Silvina Ross, localizada en pleno centro de Rosario, está en pleno proceso de adquisición por la cadena nacional Cúspide, propiedad de Grupo Clarín desde 2011. Solo algunas diferencias de inventario hicieron que la operación no esté cerrada. El interés de Cúspide por desembarcar en la peatonal Córdoba no es nuevo. A fines del año pasado hicieron un primer aproach, pero en otra locación. Sin embargo fue por más y no sólo apostó a una mejor ubicación sino que la tentó el comprar un negocio tan tradicional. Creada por Arnoldo Ross en 1937, se convirtió en un espacio cultural de visita obligada para los amantes de la lectura. (Punto Biz, 20.02.14)

Negocios no confirmados.

Vienen por el vino. Un broker inmobiliario de Uruguay comentó que inversores de Andorra viajarían a Mendoza con el propósito de invertir en vinos, al entender que existen distintas oportunidades de acomodamiento en ese mercado, donde se observan grandes grupos queriendo concentrar marcas. A uno, específicamente, le falta una marca emblema de alta gama y la está buscando. El enoturismo es otra gran oportunidad para la Provincia. (d:biz y Punto a Punto, 20.02.14)

Negocios forzados.

Sin pasivos ambientales. Repsol previsionará € 1.279 millones (US$ 1.760 millones) después de impuestos, y con cargo a resultados de 2013, tras asignar a las acciones de su filial argentina expropiada YPF un valor de US$ 5.000 millones, monto al que asciende la posible compensación a favor de la petrolera hispana. Así se lo comunicó a la Bolsa de Madrid. El acuerdo, que se firmaría en los próximos días, le permitiría recibir varios bonos con un valor nominal de US$ 5.500 millones, combinándose títulos ya emitidos y nueva deuda a 10 años por unos US$ 3.000 millones. Como aquellos cotizan con descuento, el Gobierno argentino utilizaría nueva deuda para alcanzar US$ 4.500 millones de valor real de mercado acordado. El acuerdo deberá ser ratificado por la junta y el Consejo de Administración de Repsol y el Congreso argentino. Un portavoz del Gobierno dijo no poder revelar el contenido del acuerdo hasta que se firme, debido a cláusulas de confidencialidad. El Gobierno argentino tomó el control de la compañía en 2012 de manera compulsiva, y desplazó a Repsol de la conducción de YPF, con las consecuencias conocidas. (La Nacion.com, 21.02.14)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 25/02/14

 
