PASÓ EN LA SEMANA (*)

(16.03 al 22.03.14)

Por Raúl Galíndez

Argentina en perspectiva. Nuestra sociedad está ya preparada. Si se consigue reingresar en el mercado voluntario de crédito, lo festejará. Incluso los que se llenaron la boca cuando descubrimos, antes que nadie en el mundo, una herramienta milagrosa equivalente a la piedra filosofal (1): el desendeudamiento. Pero …

Endeudamiento público. Mitos y realidades. En nuestro entender la pregunta relevante es si el endeudamiento público es bueno o es malo. La respuesta es: depende. ¿Depende de qué? De quien lo demanda; para qué lo demanda; plazo para cancelarlo y costo. Elemental. En líneas generales los Estados no garantizan sus deudas, pero no es excluyente. Analizaremos, por cuestiones de espacio, solo el segundo punto.

Endeudamiento para cobertura de déficits. Es la situación argentina actual. Posterga el ajuste de gastos innecesarios o el aumento de recursos, cuando corresponde, para alivio de los gobernantes. Compromete los ejercicios siguientes con intereses y amortizaciones, una carga más a quienes asuman en diciembre de 2015. Afirma la máxima: “Quien llega, financia al que se va”, atribuida por Carlos Pagni a Pablo Gerchunoff (2) 

Para cubrir situaciones extraordinarias. Frecuentemente aparecen episodios imprevisibles, que no pudieron presupuestarse (catástrofes) o aún siendo previsibles fueron desconsiderados (crisis internacional sistémica) 

Para la ejecución de grandes obras. Cuando se estima que van a beneficiar a varias generaciones, es lógico que la actual y las futuras asuman en parte las cargas financieras. No obstante, si ya están presupuestadas (con financiamiento previsto) y aparece el crédito, éste pasa en realidad a cubrir gastos improductivos –presupuestados o no- en línea con lo expresado en el punto anterior. Argentina no terminó de arreglar la deuda defaulteada en 2001 (holdouts, Club de Paris) ni cumple sentencias adversas del CIADI, confiscó empresas y planes de pensión (AFJP, AA, 51% de YPF) y no tiene estadísticas públicas confiables, entre otras cuestiones. Eso la dejó afuera del mercado voluntario de crédito. Solo le quedó Venezuela, en su momento, u hoy China con préstamos atado a compras (material ferroviario) u obras (represas de Santa Cruz)

Roll over de vencimientos. En general los países no cancelan las deudas financieras que les van venciendo. Las administran. Toman nueva deuda en el mercado voluntario de crédito, nacional o internacional, para cancelar servicios presentes (exigibles) Mantienen, en definitiva, deuda flotante, donde el deudor es el mismo, mientras que los acreedores pueden ir cambiando. Sustituyéndose. Aquí se debió desistir de esta herramienta por la enorme tasa que le requería potencialmente el mercado, observable en las TIR de los bonos en circulación. Entonces optó con “vivir con lo nuestro” y cancelar los vencimientos haciendo uso y abuso de los fondos disponibles de ANSES o la emisión de pesos y aplicación de reservas del BCRA.

Con esos elementos, cada uno evaluará si al país le conviene que este Gobierno finalmente consiga financiamiento internacional. Aunque es probable que algo se consiga internamente. A tasa nominalmente alta, tal vez negativa en términos reales y plazos más bien cortos. 

Conseguirlo afuera, al decir de Néstor Scibona no será objetivamente fácil (3) Pero sería bueno que este Gobierno ajuste, y quede margen crediticio para las próximas autoridades. Aparte del stand by del FMI.
También pasó en 7 días. Semana entera, previa a otra corta (País generoso con el negocio del turismo interno) Caída en cierres luego del fuerte crecimiento manifestado en la anterior. Para nuestro modesto standard, ni poco ni demasiado. Aunque sigamos pensando que, frente al fin de ciclo, a Argentina habría que apostarle. Ahora que está barata. Resumimos: ninguna noticia de fusiones ya informadas; ninguna reorganización; cuatro cierres exitosos (closings); tres negocios no cerrados; ninguno no confirmado;  ninguno desistido y ninguno forzado (expropiaciones)
En materia de Closings, una de las más dinámicas corredoras de granos de Rosario se hace de otra colega muy tradicional. Una de las dos más importantes alimenticias nacionales se deshace de un par de compañías especializadas en carnes no bovinas, con base en el extranjero, para centrarse en el core y sumar fondos para disminuir su endeudamiento. Una importante cadena de supermercados rosarina compra otra en una provincia lindera, completando 50 bocas. Y una firma nacional, asociada a una extrajera, ya produce locomotoras para satisfacer la demanda interna y regional.

Veamos caso por caso:

Closings. 

Trato hecho. La corredora de granos BLD concretó la absorción de Alabern, una de las centenarias del sector -propiedad de la familia Weskamp- lo que le permitirá mover unas 2 millones de tt y acceder al 6º o 7º lugar entre las más importantes en el nivel nacional. Es que, tanto con Alabern, como en 2013 con Bressan, la absorción de corredoras le permite acelerar el ritmo de crecimiento, aumentar el volumen de negocios y captar más clientes. El formato utilizado fue la compra del fondo de comercio, que incluye  empleados, sistemas, e inmuebles.  Incluso oficinas en Bs.As., en la Bolsa de Cereales, con mucho desarrollo en esa provincia. Los clientes de Alabern dispondrán ahora del corretaje más otros servicios: seguros, almacenamiento, canje y capacitación. La familia vendedora continuará con el desarrollo otros negocios, como el inmobiliario. (Punto Biz, 17.03.14)

Preferencia por la liquidez. Molinos Río de la Plata informó que su controlada indirecta chilena, SIPCO Asesorías e Inversiones Ltd., vendió su participación en dos subsidiarias trasandinas productoras de carne de cerdo: Agrícola El Monte y Agrícola y Ganadera Chillan Viejo, por US$ 17.500.000, sin impacto directo sobre los resultados. Tales establecimientos abastecían al frigorífico Friosa, segundo en el mercado porcino chileno, también de Molinos. La operación se enmarca en el proceso de desinversiones encarado para disminuir costos financieros, iniciado con la venta de Renova SA, en diciembre de 2013. Después de presentar un balance con pérdidas netas de unos $ 190 millones, vio la oportunidad de salirse de un negocio donde hoy no tiene puesto el foco. Su subsidiaria indirecta Frigorífico O’Higgins reestructurará las actividades de frigorífica que opera en Santiago de Chile, proceso que demandará una inversión de US$ 5 millones. (Bolsa Bs.As y El Cronista, 17.03.14)

Incursión mesopotámica. Dar Supermercados, de David Rosental e Hijos, se quedó con la tradicional cadena Riccio, de Concepción del Uruguay, y tomó posesión de sus cinco bocas. Las mismas irán de a poco asimilando la estética de Dar, que ahora supera los 50 eslabones. Se habría acordado, por ahora, mantener las marcas regionales de Riccio. Ésta no es la primera incursión de los rosarinos en tierras entrerrianas, ya que en los últimos años abrieron tiendas en Gualeguay, Victoria y Nogoyá. Riccio es la principal cadena de la ciudad y no es la primera vez que buscó comprador para su negocio. Previamente lo intentó tras  los saqueos de 2001 y el incendio de uno de sus locales en 2012. (Punto Biz, 17.03.13)

Vuelta al tren. Material Ferroviario SA (Materfer) a partir de una  asociación con National Railways Equipment, principal reconstructora de equipos ferroviarios en EEUU, presentó  en su planta de Córdoba la primera locomotora que se construye en los últimos 40 años en Argentina. Hasta el momento se completaron dos unidades y tienen dos más en proceso de construcción, desarrollando “un plan de modernización tecnológica del sistema ferroviario que no tiene precedentes históricos”. La idea es abastecer al mercado local y regional. El proyecto industrial tiene asignadas 28.000 horas hombre por locomotora en todos sus procesos: diseño e ingeniería, corte y plegado de chapa, soldadura, montaje de subconjuntos, instalaciones eléctrica, neumática, de motorización y equipamientos, pintura y ensayos. Materfer es de capitales nacionales, constituida por la  desaparecida Fiat Ferroviaria a fines de la década del ´50. Cuenta con un predio de 25 has, con superficie cubierta de 66.800 m2 y con la pista de prueba más grande del continente. Emplea 600 personas, en su mayoría de alta calificación. (Punto a Punto, 20.03.14)

Negocios no cerrados.

¿Fin del imperio? Lázaro Báez abrió negociaciones con el consorcio de construcción Sinohydro, que podrían concluir con la venta de sus compañías al gigante chino. Se conocen bien pues compitieron juntos en la cuestionada licitación de las represas Néstor Kirchner y Jorge Cepernic, en Santa Cruz, y hoy buscan adjudicarse la represa Chihuido, sobre el río Neuquén, por US$ 1500 millones. Por otra parte Báez es el representante de los orientales en Argentina y la región. Éste buscaría vender Austral Construcciones y las restantes firmas de su grupo, para dedicarse a explotar sus campos. Esta opción es alentada por sus más estrechos colaboradores, tras el estallido del escándalo que protagoniza con el valijero Leonardo Fariña. También tendría opciones desde China y Brasil. Es de destacar que perdieron las represas mencionadas pues Electroingeniería y la china Gezhouba presentaron una carta de descuento que salía del marco de la compulsa, además de pedir que parte de los pagos se concrete en US$ en el exterior, algo vedado específicamente en el pliego. (La Nación, 16.03.14)

Saco acá para poner allá. Petrobras volvió a poner cartel de venta en Argentina. La refinería de Bahía Blanca, dos plantas petroquímicas y campos de gas y petróleo son algunos de los activos que la estatal brasileña encargó vender al banco canadiense Scotiabank. Cristóbal López sonó durante semanas como el candidato mejor posicionado para quedarse con la refinería, con capacidad de refinado de 31 mil barriles diarios, mas no llegó a buen fin. La oferta fue US$ 900 millones por el 51% de las acciones de PESA, la subsidiaria local, pero los brasileños solo querían ceder una minoría, y no perder la capacidad de decisión. Petrobras -la petrolera que cotiza en bolsa más endeudada- viene desprendiéndose de activos para financiar proyectos en aguas profundas en Brasil. En junio vendió la mitad de sus activos africanos a Grupo BTG Pactual por US$ 1.500 millones. Además de desinvertir en Argentina, también está interesada en aligerarse de activos en Perú y Colombia. (Ieco.clarin.com, 21.03.14)

Hijos y entenados. En medio de las turbulencias por la negativa del Gobierno de asignarle frecuencias para prestar servicios de 3G  -algo que hizo con sus competidores- Nextel redoblará la apuesta con una tecnología que califican de inédita en Argentina, la 4G. Esta opción, basada en LTE (Long Term Evolution) asegura mayor velocidad de conexión a la web y posibilita descargas sin cortes. En paralelo, al funcionar en otra frecuencia que la de 3G, abre la puerta al desarrollo de comunicaciones más baratas a través de Voz sobre IP (VOIP) Según la agencia Intuic, el estándar LTE "cuenta con una velocidad de descarga que supera los 40 mb (megabytes) por segundo y permite subir datos a la red a 10 mb por segundo". La ventaja con que Nextel cuenta es que su red instalada y en funcionamiento sería compatible con el standard requerido, sin que deba asumir altos costos para su puesta en marcha. Podrá entonces ofrecer a los usuarios un menú de opciones hoy disponibles en el nivel mundial. Pero para la migración, busca un socio tecnológico que contribuya a ajustar algunos detalles operativos y analizar opciones y mejoras en el funcionamiento. Nextel facturó en 2013 $ 3.000 millones. (iProfesional, 22.03.14)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 25/03/14.
(1) Sustancia legendaria que, según los alquimistas, está dotada de propiedades extraordinarias, como capacidad de transmutar los metales vulgares en oro (o en plata, según la variedad)

(2)  http://www.lanacion.com.ar/1674514-la-argentina-se-esta-poniendo-de-moda
(3)  http://www.lanacion.com.ar/1674418-no-es-facil-acceder-al-credito-externo?utm_source=n_op_nota1&utm_medium=opinionP&utm_campaign=NLPol

