PASÓ EN LA SEMANA

(19/04/al 25/04/15) (*)
                                                                              
Por Raúl Galíndez



Argentina en perspectiva. En la semana en que el Gobierno volvió a colocar deuda en los mercados local e internacional –Tesoro e YPF- rompiendo el paradigma del “desendeudamiento” –ni tenía sentido ni podía ser ilimitado- observamos muy poco movimiento en el mercado de F&A. Los cierres sostuvieron el número de la semana anterior –tres- sin que los fondos involucrados fueran relevantes. Confirmando que, por lo menos por ahora, el cambio de ciclo no está tan asegurado. El Gobierno ha demostrado que aún puede dar batalla. Aún cuando en la Justicia hubo empate. El Fiscal de la Cámara de Casación liquidó, por lo menos por ahora, la posibilidad de investigar la denuncia del extinto Fiscal Nisman, y la Corte desactivó cualquier intento de aumentar el número de miembros y cubrir los faltantes con Conjueces de “propia tropa”. De cualquier manera, la ingerencia de un Poder de la Nación sobre otro solo despierta serias sospechas. Los resultados de las PASO serán seguidos por los inversores potenciales con mucha atención. Para luego decidir.

Mitos. El Ministro de Economía se mostró exultante. Griesa y los malditos holdouts (buitres) habían sido goleados y sangraban por la herida. El mercado volvió a confiar en un país que luchaba por evitar el pisoteo de su soberanía y dignidad. Volvió a prestarle casi tres veces lo demandado (US$ 1.415 millones) Seguidamente con YPF tendría similares atenciones (US$ 1.500 millones) aunque en condiciones diferentes. Pagni (Carlos) lo entendió así: 

Realidades. “Kicillof festeja que obtuvo US$ 1.415 millones, al 8,956%. Subraya los decimales para que los "papagayos del mercado" no digan que pagó 9%. Hace bien. Ayer Paraguay se endeudó al 4,15%. El problema de Kicillof está, sin embargo, en el oficialismo: el equipo de comunicación de Miguel Galuccio se ufanó de que YPF se endeudó más barato: entre 8,50 y 8,95%. La comparación es capciosa. Kicillof se endeudó bajo ley argentina y con un ardid para eludir al juez Griesa. Galuccio lo hizo bajo ley de Nueva York, sin subterfugios. ¿Quién pagó más caro? Además, la catastrófica Petrobras logró en marzo una tasa de 6,25%”. (1) Omitió referirse al plazo. El Gobierno entregó Bonar 2024, YPF un bono a más de 10 años. Aún con el barril de petróleo (WTI) por debajo de los US$ 60, los inversores demostraron confiar mucho más en el petrolera controlada por el Gobierno (cotiza en el NYSE) que en su controlante.

Anestesiados. Alarma observar la poca atención que se presta al nivel de la tasa. No por que fuera una sorpresa. Bastaba con observar cual era, a la fecha de la emisión, la tasa interna de retorno (tir) de los Bonar24 que, dicho sea de paso, venía siendo afectada por el “Chau Cristina”: Subían los bonos y por tanto bajaba su tir.

¿Por qué tan alta? Pagni mencionó a Paraguay. Fue generoso. Podría haber mencionado al Zaire o a Etiopía, que pagan tasas parecidas. La respuesta es fácil. Argentina defaulteó en 2001. En 2005 logró la primera refinanciación (dos años después de la asunción de Néstor) Cinco años después se produce la segunda. Entre ambas se resuelve el 93%. Del resto, una buena parte acude a los tribunales de Nueva York, donde aparecen Griesa, la Cámara y la Corte, fallando a favor de los acreedores. Unos US$ 1.300 millones más accesorios. El país venía de arreglar con el Club de París, fallos en contra del CIADI y con Repsol, por lo que no resultaba demasiado difícil resolver –financiar, que no pagar- una suma mucho menor. Primó la tentación política, cuando no el fanatismo, y Argentina, un mercado de frontera agravado, vuelve a defaultear, se desacata, y le es vedado el crédito voluntario (de ahí el paradigma luego abandonado del desendeudamiento) Eso explica los niveles de tir hoy ratificados en la reciente colocación. Pero, igualmente parece abstracto. ¿Alcanza con entender que la tasa es alta? Veamos. 

El tenor de la factura. Los US$ 1.415 millones se cancelarán totalmente en 2024. Pasarán 9 años en los que semestralmente se pagarán intereses. 4,806% más que Paraguay por año. US$ 68 millones por año. US$ 613 millones en los 9 años. Con los que se podrían construir 12.200 viviendas modestas de US$ 50 mil. Una ciudad, que albergarían a 61.000 compatriotas. Que, lamentablemente, no será. Cobrarán, en cambio, los colocadores. Por capricho, fanatismo, nacionalismo mal entendido, o picardía política. Una locura. 

También pasó en 7 días.  Se mantuvo el número de cierres de la semana anterior: tres. Poco y poca plata en juego. Seguimos sin despegar. Los resultados de las encuestas publicadas enfriaron a quienes entendíamos que el fin de ciclo era un hecho. Y éramos muchos. No obstante, y por lo menos por un tiempo, la primera condición para el despegue de los negocios pareciera mantenerse: el nivel de precios de títulos y acciones. La segunda, vinculada con operaciones inmobiliarias tibiamente se sostiene. Mas todavía no se vislumbra algún atisbo de crecimiento de las F&A. Aunque se sabe que hay fondos y empresas que están monitoreando lo que puede suceder en las PASO, y luego en la elección general. Si el cambio de ciclo vuelve a aparecer como inexorable, este mercado está en condiciones de adquirir un gran dinamismo. 

Resumiendo: dos noticias de fusiones ya informadas; ninguna reorganización; tres cierres exitosos (closings); un negocio no confirmado; dos no cerrados; ninguno desistido o denegado y ninguno forzado (expropiado) 

En cuánto a cierres, observamos el ingreso de un mercado metropolitano en el capital de uno regional, que dará lugar a la especialización: uno será un mercado junior y el otro senior, desterrándose la posibilidad de que compitan. El cambio de manos de una minoría importante de una constructora top. Y la controlante de una importante distribuidora de electricidad se hace de una porción minoritaria de ésta. 

De Fusiones ya informadas

Una sociedad que funciona. “Estamos haciendo muy importantes inversiones en la planta de fertilizantes de Puerto San Martín que TFA -en sociedad con ACA- compró a Mosaic”, se informó en la presentación en el Edificio Bunge del Manual de Buenas Prácticas de Fertilización, para  que la soja alcance rindes hasta 20% superiores. La planta, recibida en noviembre, operaba al 60% de su capacidad y estaba venida a menos. Las inversiones buscan que pueda volver a operar al máximo de 230 mil tt. También están mejorando toda la infraestructura. Como en materia de fertilización el mercado interno no empuja (trigo y maíz, que son los cultivos que más lo demandan, pierden has. y los precios de los granos no ayudan) la estrategia es focalizarse en exportaciones a Brasil y Paraguay. Bunge, a su vez, produce fertilizantes en Ramallo -donde en 2013 realizó una fuerte inversión- y en Campana, donde elabora nitrogenados y líquidos. (Punto Biz, 22.04.15)

Estado lamentablemente presente. La venta de Telecom Argentina, filial de Telecom Italia, al fondo Fintech, de David Martínez, podría concretarse finalmente en junio, según publicó ayer el diario italiano Il Sole 24 Ore, al citar "fuentes locales bien informadas". El cierre de la operación depende de la aprobación de las autoridades argentinas y, según el periódico, "de la devaluación del peso y la renuencia de Cristina Kirchner". (La Nación, 25.04.15)

Closings 

Especialización. El Mercado de Valores de Buenos Aires (Merval) capitalizará con $19 millones al Mercado Argentino de Valores (MAV) que, con base en Rosario, se fusionó, hace algunos meses, con el Mercado de Valores de Mendoza. Como resultado de ello, la entidad porteña pondrá un Director, y allanará el camino para que la Bolsa de Comercio de Buenos Aires siga sus pasos para terminar ambas aportando $26 millones. Se sella así un acuerdo por la especialización de ambos, quedando el MAV como plaza exclusiva para la financiación de pymes y economías regionales, vía la cotización de productos no estandarizados (obligaciones negociables, fideicomisos financieros, cheques de pago diferido, etc.) mientras que el Merval se erige como el ámbito exclusivo para la cotización de acciones. El acercamiento entre Rosario y Bs.As. comenzó con el acuerdo de interconexión entre Merval y Rofex, que va allanando el camino para el ingreso de la Bolsa de Comercio de Rosario como accionista del Merval, a través del canje de acciones del Rofex. El capital del MAV quedó así conformado: 5% la Bolsa de Rosario; 5% la Bolsa de Bs.As; 5% la Bolsa de de Mendoza; 20% el Merval, 14% los ex Agentes del Mercado de Valores de Mendoza y 51%  los del Mercado de Valores de Rosario. (Punto Biz, 24.04.15)

Caras nuevas. TGLT comunicó haber sido informada que PDG Realty SA Empreendimientos y Participacoes perfeccionó en la fecha las transferencias a Bienville Argentina Opportunities Master Fund, LP y PointArgentum Master Fund, LP, de ADRs representativos del 13.59% del capital y votos de la Sociedad, en cada caso. Previamente se cumplieron todas las condiciones previstas por las ofertas irrevocables para celebrar los respectivos contratos. (BCBA, 24.04.15)

It´s a deal. Inversora Eléctrica de Bs.As. SA (IEBA) informó que se concretó la transferencia de Lazarus Holding SA a Infraestructura Energética del Plata SA (IEPSA) de acciones representativas del 6.67% del capital y votos de la Sociedad, en virtud de la oferta efectuada en octubre pasado, y en los términos y condiciones en ella previstos. (BCBA, 24.04.05) IEPSA es controlante indirecta de IEBA. 

Negocios no confirmados

Chau downstream. Días atrás la estatal brasileña Petrobras anunció la aprobación de un plan de desinversiones para el bienio 2015-2016, por US$ 13.700 millones, que tiene como objetivo reducir los activos no estratégicos para mejorar su estructura patrimonial. Según el portal Surtidores, la idea es reducir el apalancamiento, preservar el efectivo en caja y concentrarse en inversiones prioritarias, sobre todo en áreas de crudo y gas, de elevada productividad y rentabilidad en Brasil. En nuestro país aún cuenta con más de 260 estaciones de servicio y una refinería en Bahía Blanca, además de instalaciones de menor porte en el downstream. Si bien no hay confirmación oficial se especula que estos activos serán incluidos en el plan. Diario Financiero, prestigioso medio de Chile -país incluido en la estrategia de desinversión– asegura que aunque podrían quedar en manos de capitales locales, como ya sucedió con áreas hidrocarburíferas compradas por CGE, ligada a Eduardo Eurnekian; hay una firma panameña entre “las más entusiastas en la carrera por las operaciones de distribución minorista de combustible de Petrobras en Latam”. (Newsletter Energético y Minero, 20.04.15)

Negocios no cerrados

Aún puede darse. Siguen las negociaciones por la venta Televisión Litoral SA, propietaria de Canal 3, Radio Dos, FM Vida, Rosario Tres y Frecuencia Plus, a un grupo de capitales locales. Pero con cambios en la lista de candidatos, al aparecer nuevos postulantes para una operación con destino incierto. Según se informara, a fin de marzo se firmó una Opción de Compra por algo más del 50% de las acciones, en cabeza del Contador y Periodista Marcelo Fernández, que depositó una seña. Pese a haber piloteado un road show que incluyó una larga lista de empresarios de primera línea, finalmente, muchos de ellos dieron un paso al costado. La difusión de la información incomodó a algunos, pero en realidad, la letra chica de la operación contiene algunas cuestiones picantes, como que la transferencia debe ser aprobada por la AFSCA, que en 2016 se licitan 10 licencias de TV digital para la zona, que en 2017 vence la prórroga de la licencia que, por 10 años, se le prorrogó en 2007, y que Accionistas, minoritarios con juicios pendientes contra la conducción, amenazan con poner piedras en el camino. Finalmente la propuesta recaló en Gustavo Scaglione y Josefina Daminato. (Punto Biz, 24.04.15)

Me quiero ir. Solvay Indupa SA informó que Solvay SA le informó que analiza alternativas estratégicas en relación con su inversión en la Sociedad, incluyendo la venta de su participación de control, y que designó al efecto Asesores Financieros. (BCRA, 24.04.15) La autoridad de control brasileño le impidió recientemente vender a un grupo de esa nacionalidad.

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(1) 

http://www.lanacion.com.ar/1787555-sin-titulo

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 28/04/15

