PASÓ EN LA SEMANA

(14/09/ al 20/09/14) (*)
                                                                              
Por Raúl Galíndez



Argentina en perspectiva. Como lo venimos haciendo, expondremos lo que, en nuestro juicio, fue lo más relevante ocurrido en la semana para el futuro de las empresas, la inversión y el empleo. La segunda, que también aplica a las F&A, muy impactada por un pobre clima de negocios. En un esquema general que no varía: caída, que parece inexorable, del nivel de actividad, con una inflación altísima -constituida en piso- combinada con una fuerte alteración de precios relativos, deuda defaulteada, déficit descontrolado, cepos, prohibiciones para exportar, ampliación de la brecha cambiaria, caída del precio internacional de la soja y el maíz, del crédito privado –sin  contar YPF- y del empleo. En medio de turbulencias políticas que se retroalimentan. Y teorías conspirativas que no tienen límite. Así, es difícil. Más, cuando se cuestiona la idoneidad profesional de los funcionarios a cargo.

Un dibujo de ocasión. Se presentó el Presupuesto de 2015, plagado de inconsistencias (nivel de actividad, tipo de cambio, subsidios, déficit, inflación) según es costumbre. Y con el amparo de la Ley de Emergencia.

Bono en pesos. Algo ya hemos dicho. Parece interesante para facilitar la tarea de neutralización del exceso de oferta monetaria a surgir en el ultimo trimestre (no menos de $ 150 mil millones) pero el monto a emitir en primera instancia, en un título de características parecidas al Bonar 17 (Badlar más 600 puntos básicos) parece muy modesto ($ 10 mil millones) Pero es sensato y termina de quebrar la tontería del desendeudamiento, que nunca fue tal.

Ley de Abastecimiento. El Gobierno se dio el gusto de demostrar que aún no es pato rengo (lamb duck) y, con sospechosas presencias para dar quórum y votar a favor, desoyó cuantas advertencias recibiera de su dudosa constitucionalidad y conveniencia. Tampoco ayudó el sincericidio de la siempre “eternista” –perdón por los neologismos- Diana Conti respecto de que queda disponible el medio para provocar la liquidación forzosa de granos, hoy “retenidos” por los productores. Es que pese a la desmentida del Secretario de Justicia (¿Con qué lo vamos a hacer? ¿Con la Gendarmería y la Prefectura?) el malestar sectorial y la desconfianza se disparan. 

Por tanto, en nuestro entender, las preguntas relevantes son: ¿Esto es necesario? ¿No hay formas más civilizadas y prudentes de llegar a un arreglo? ¿Qué otra posibilidad tienen los que retienen, que vender los granos en un futuro  cercano? ¿Vale la pena enfrentarnos por algo que el mero paso del tiempo resuelve?

Un aporte. El BCRA está llegando al límite de su facultad para otorgar Adelantos Transitorios (en realidad, eternos) a la Tesorería. Para superarlo hay modificarse su Carta Orgánica -ni fácil, ni creemos que quieran- O devaluar fuerte antes de fin de año para distribuir la diferencia de cambio de las reservas como utilidades –otro dibujo al fin aunque se hace. Y no habría mucho más.

La propuesta, muy en bruto es: si el campo no tiene otra posibilidad más que vender, aceptemos computar como Reservas a los US$ 9/10 mil millones, que se corresponden con la soja retenida. En definitiva, en lugar de considerar un stock, tomo el flujo. Y, si se quiere, lo castigo contra pagos que el BCRA debe hacer al exterior. Mostrando algo más de sustentabilidad a sus cuentas.

Por el lado de la Tesorería, podría hacer lo mismo con las retenciones, que el BCRA podría adelantarle bajo caución, prenda o cosa parecida (Abogados, a las cosas) Entonces, a medida que los productores van vendiendo, no emite pesos (ya los emitió) Queda claro que no se salva de tener que neutralizar los que floten sin demanda, pero ese problema ya lo tenía. También serviría para que la Tesorería cuide sus ingresos no inmediatos acudiendo a mercados de futuros para cubrir contingencias como las que ahora, y aunque no lo muestre, sufre con la caída del precio de los granos (1)

Tal vez, un Gobierno puntilloso no lo intentaría, pero éste no se ha caracterizado por serlo. Hora de pacificar.

También pasó en 7 días. Abrupta caída, al mínimo, en cierres (closings) respecto de la semana anterior, según consignamos a continuación. Seguimos optimistas en cuánto a que el cambio de ciclo dará a este mercado un dinamismo especial. Pero, salvo la participación adquirida por Soros en YPF, dato relevante por si mismo, aún no se vislumbra interés por parte de compañías extranjeras, que normalmente llevan la delantera. Pero tampoco habrá que esperar a 2016. Éste mercado, como tantos, suele adelantarse. Y el Merval, que por naturaleza anticipa, alguna señal estaría dando. 

Resumiendo: ninguna noticia de fusiones ya informadas; dos reorganizaciones; un cierre exitoso (closing); ningún negocio no confirmado, uno no cerrado;  dos desistidos y ninguno forzado (expropiado) 

En materia de Closings, observamos que una Bolsa del interior más dos Sociedades de Bolsa de provincias limítrofes, constituyen una nueva Sociedad de Bolsa que concentraría el 80% de las operaciones de la zona. Negociando en el mercado junior (bonos, acciones, cheques de pago diferido, fideicomisos financieros, cauciones, de interés para el segmento pyme) y en el mayor (en el las empresas más grandes)

Reorganizaciones

Sinergizando. Ferrum SA informó que sus controladas Piedra Grande SA y PG La Toma SA, e Invermin SA, controlada por Piedra Grande, suscribieron un Compromiso Previo de Fusión, teniendo a ésta  como Sociedad Absorbente, y a PG La Toma e Invermin, como absorbidas. Ello, además de racionalizar procesos administrativos, potenciará sinergias. (BCBA, 15.09.14)

Demasiada atomización. Alto Palermo SA (APSA) informó la suscripción de un Compromiso Previo de Fusión por Absorción con su controlada CONIL SA, donde APSA de constituye como absorbente, y CONIL como absorbida. (BCBA, 17.09.14)

Closings

Ocupando el territorio. La Bolsa de Comercio de Santa Fe, dos sociedades locales -De La Vera Cruz Sociedad de Bolsa y Bica Cooperativa- y una de Entre Ríos -Entre Ríos Valores- se unieron para constituir Integrar Sociedad de Bolsa. Concentrará el 80% de las operaciones del Mercado de Valores del Litoral. Hasta ahora venían operando con membresías individuales en el Mercado Argentino de Valores (Rosario-Mendoza) En enero armaron el Estatuto constituyéndose como “Agente de Negociación y Liquidación Propio”. Luego obtuvieron el aval de la Bolsa de Comercio de Rosario y el Mercado de Valores de Rosario, que apoyó la iniciativa. La idea es ofrecer bonos, acciones, cheques de pago diferido, fideicomisos financieros, cauciones, de interés para el segmento pyme. Por eso apuntarán al MAV, en realidad, el mercado junior. Pero cuando la CNV otorgue las habilitaciones correspondientes -tal vez en octubre- permitirá que sus integrantes también sean miembros de Bolsas y Mercados Argentinos (ByMA) integrado por pesos pesados. La casa central estará en Santa Fe, con sucursal cruzando el Paraná. (Punto Biz, 15.09.14)

Negocios no cerrados

Todo para atrás. IMPSA, controlada por Enrique Pescarmona, avisó que no pagará intereses de dos series de ON, mientras se prepara para reestructurar toda su deuda. Ello supone posponer el pago “de las cuotas de capital e intereses de todas sus ON en circulación más las restantes obligaciones con acreedores financieros. La incorporación de nuevos socios –Estado o privados- aparece como el paso inmediato. Hay segmentos en los que participa que generan interés en empresas extranjeras, dispuestas incorporarse como accionistas. Aunque Pescarmona no quiere resignar el control. En junio, IMPSA tuvo un default parcial cuando incumplió el pago de intereses y capital por $ 60 millones por sus ON Clases 8 y 9, situación que se corrigió con una cobranza en el exterior. En septiembre inició el procedimiento preventivo de crisis, alternativa de la desvinculación de 215 trabajadores en sus plantas de Mendoza, que operaban al 40% de capacidad, al quedar afuera en varias licitaciones (sólo mantiene un proyecto en Embalse Río Tercero y dos parques eólicos en Chubut y Santa Cruz) También se le acumularon deudas por atrasos externos. A ello se le suma la desaceleración de Brasil, donde tiene dos centros de producción y la convulsionada situación venezolana. Originalmente, Pescarmona defendió la política económica de Néstor Kirchner, pero no quedó dentro del lote de las que ganan la mayoría de las obras públicas. Este año, presentó oferta por las represas de Santa Cruz, finalmente desestimada, en un proceso controvertido. (IEco.clarin.com, 16.09.14)

¿Desistidos?

De Manual. Yacopini SRL, tradicional fundición enfocada en construcción, metalmecánica, maquinaria agrícola y autopartes, encontró una veta de mercado para diversificar su producción y hacer frente a las dificultades de la coyuntura que,  en febrero la llevó a poner cartel de venta. Dando un giro al negocio, y tras una reestructuración societaria - Raúl Yacopini adquirió el 50%-  se largó a fabricar ollas de fundición para un mercado que le era desconocido. Acostumbrada a piezas de gran tamaño, debió repensar los esquemas de producción –de kg. a unidades- pues las pequeñas podían resultar muy caras. Hoy los materiales de fundición están de moda para el nuevo tipo de productos, pues ofrecen una alternativa económica a los de otra santafesina: Essen, cuyas ollas en mostrador superan los $ 1.000. Las Yacopini cuestan entre  $ 300 y $ 500, según el tamaño. También fundirán planchas, esferas para hornallas y sartenes de fundición con mangos de madera, para  expandir el catálogo. Aún así, está abierta a las circunstancias, si es que alguien aparece con una buena oferta y el dinero para comprar la fábrica. Pero se esfuerza en el armado de una apropiada red de comercialización y distribución. (Punto Biz, 16.09.14)

¿No será una condición? La venta de la siderúrgica Vulcamet, con planta en Luis Palacios (Santa Fe) se pinchó y debió presentarse en Concurso Preventivo, en los Tribunales de Rosario. Así y todo sigue operando al 50% de capacidad, con un plantel de 60 empleados. Vulcamet, la acería de la familia Censabella nació en 2008, tras la venta de su participación en Sipar a Gerdau. Cuenta con las instalaciones más modernas de la región, mas su especialización le jugó una mala pasada al caer la demanda de piezas para automotores. En diciembre puso el cartel de venta y hasta llegó a firmar un preacuerdo, hace dos meses, con una compañía canadiense que la utilizaría para producir insumos para la industria petrolera. Mas la operación no se concretó, al parecer, por que no juntó los fondos convenidos. De todas maneras, los dueños estarían evaluando otras propuestas. (Punto Biz, 17.09.14)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(1) La sugerencia de que el Gobierno debía operar Mercados de Futuro para proteger ingresos a devenir, fue presentada a esta Administración  por Arnaud Inchauspe (AInchauspe@fibertel.com.ar) Predicó en el desierto. Pero, nobleza obliga, la estrategia –absolutamente independiente de donde y cómo la adaptamos en esta nota- fue diseñada por él.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 22.09.14

