PASÓ EN LA SEMANA (*)

(23.02 al 01.03.14)

Por Raúl Galíndez

Argentina en perspectiva. Cuando se dispuso nacionalizar el 51% de Repsol en YPF, el Gobierno tenía en su haber alguna experiencia a favor. La argentinización de empresas eléctricas por parte de compañías amigas, y la eliminación de tickets (Restaurante y Canasta) en controvertidos procesos, produjo pocas reacciones de los afectados. En 2008 se confiscan las AFJP y los bancos perjudicados optaron por bajar la cabeza y proteger su actividad principal. Mal no les fue. Posteriormente, y luego de perdida la elección de medio término, se lo hizo con la “línea de bandera”. El Congreso, al igual que en el caso anterior, aprobó la expropiación, a la fecha no materializada. El Estado se hizo cargo del déficit e invirtió, sin que se haya producido hasta ahora la transferencia accionaria. En este caso, los afectados litigaron en el Ciadi y en estos días tendrán lugar las primeras audiencias (1) 

A las trompadas. Con igual estrategia, hace casi dos años, primero se saboteó la compañía con la complicidad de sindicatos y Gobernadores, para luego manotear el 51% de YPF, afectando a un solo accionista (Repsol) Con la Gendarmería. A lo guapo y a los gritos. Con la consigna de no corresponder el pago por la existencia de fuertes pasivos ambientales. Prácticamente una confiscación en la que, además, se culpó a la compañía española por la caída de la producción de petróleo y gas. A la buena de Dios quedó la participación de los Eskenazi, prontamente perdida a favor de entidades financieras del exterior. Su misma irrupción quedó casi olvidada, mas quizá algún periodista de investigación tome el tema y logre explicar cómo los entes de contralor (CNV, Security Exchange Commission y Comisión Nacional del Mercado de Valores de España) se aceptaron el relato: es razonable acceder a una importante participación en la sociedad por su “especialidad en mercados regulados” (Bruffau, Antonio) Sin poner un peso y con crédito de la vendedora. Debilitando la capacidad inversora de la compañía. Otro tema.

Lo cierto es que Repsol ni tenía intereses estratégicos como los bancos, ni la debilidad propia de quien tiene corta vida como Marsans. Por tanto reaccionó vigorosamente. En distintas esferas judiciales y en el mercado haciendo valer su condición de importante jugador global. Tenía todas las de ganar.

El daño. Claro, faltaba cuantificarlo para armar la pretensión. A poco aparecieron valuadores de primer nivel que lo estimaron en US$ 10 mil millones. Y eso reclamó. Incluía el punto de oro que asigna la mayoría, con fuerte valor por si mismo.

Por la vía rápida. Lo cierto es que Argentina se siguió debilitando sistemáticamente por sus desacertadas políticas, entre otras muchas, energética y de “desendeudamiento”. Arreglar con Repsol se imponía. Mas con las reservas exhaustas quedaba solo entregar bonos. Y eso se pactó. Con cargo, mayoritariamente, a los Gobiernos subsiguientes. Ciertamente, se bajó a la mitad la compensación pretendida –antes de intereses- mas de la lectura de la penúltima información de esta nota (ver abajo) coincidirán que los españoles son los ganadores. 

Aún así, creemos que al Congreso, en su gran mayoría, cómplice del disparate, no tiene otra que acordar. Ahora no hay chicana que valga.

En cuánto a si el arreglo ayuda a la consecución de fondos en los mercados voluntarios, eso está por verse. Pero espanta lo mucho que costará recuperar la credibilidad perdida. 

También pasó en 7 días. La semana se comportó en línea con las anteriores. Algo más de info, algo más de closings. Apenas eso. Habrá que esperar para observar más dinamismo. Resumiendo: una noticia de fusiones ya informadas; ninguna reorganización; cuatro cierres exitosos (closings); tres negocios no cerrados; uno no confirmado;  ninguno desistido, y dos forzados (expropiaciones)

En materia de Closings, observamos la venta de una fábrica de material ferroviario a –se supone- una importante compañía asiática. La compra por parte de un grupo británico de la operación, en un país limítrofe, de uno de los más relevantes jugadores del mercado sojero. La asociación de una estatal provincial con una petrolera nacional en una UTE que controla una importante área en el sur. Y el mayor administrador de aeropuertos del mundo –gestiona más de cincuenta- se hace del control de su segunda terminal en la Toscana italiana. 

Veamos caso por caso: 

De Fusiones ya informadas.

Hecho! Hidroeléctrica Piedra del Águila SA informó haber culminado el proceso de transferencia del 100% del capital de Hidrodistribución y del 24,415% de RPE Distribución SA, informado en enero. (Bolsa Bs.As., 24.02.14)

Closings. 

Chinos + Estado = Negocio cerrado. Mario y Claudio Cirigliano, procesados por las 51 muertes del choque del tren Sarmiento en la estación Once, informaron la venta su fábrica de vagones EMFER (Ex Fabricaciones Militares) que perdió atractivo comercial desde que le fue quitada la concesión de ese FFCC. Los hermanos –que administran al menos 30 líneas de colectivos, compañías de seguros, aviación y ómnibus de larga distancia– dejaron de pagar los sueldos de sus 340 operarios y amenazaron con seguir incumpliendo si el Estado no se hace cargo de sus quebrantos. El comprador, según fuentes de la industria, sería el gigante chino CSR, proveedor de los vagones que empezaron a llegar la semana pasada a Bs.As. La operación se habría pactado con la idea de que “la fábrica puede funcionar con 50 personas”. Una parte de los excedentes serían absorbidos por la línea Sarmiento, única íntegramente operada por el Estado. (BAE, 25.02.14)

Que la siga otro. La agrícola británica Union Agriculture Group (UAG) adquirió las operaciones en Uruguay de El Tejar por US$ 170 millones, con lo que agregará 67.000 has. para llegar a las 170.000 en ese país. La operación abarcó tanto las tierras agrícolas como otros negocios productivos (feed lot) dejándose afuera el emprendimiento Semillas Latitud en el que la vendedora tiene una participación. El Tejar, que nació en Saladillo (Bs.As.) en 1987 como una asociación de productores, primero se concentró en ganadería, y años más tarde se convirtió en el principal productor de soja de Brasil, donde se calcula que en la campaña pasada sembró 300.000 has del total de 700.000 que cultiva en Sudamérica. En 2013 se la incluyó como una de las mayores productoras de granos del mundo. Pero en ese mismo año comenzó a replantear su operación en el cono sur. En Argentina, las restricciones para exportar trigo la empujaron a saltar el charco, mas en la ROU no todo fue color de rosa ya que tuvo que abandonar áreas productivas, principalmente las alejadas de los polos logísticos, por lo que debió asumir mayores costos. UAG produce soja, trigo y arroz, lechería y ganadería, con cuatro establecimientos en Rivera y cinco estancias en Tacuarembó. 32.000 hectáreas de El Tejar las trabajará directamente, en tanto que el resto seguirá arrendado. (El  Cronista, 25.02.14)

Una negociación singular. Petrominera Chubut, en el marco de una reciente renegociación por áreas de YPF, se asoció a ella accediendo al 5 % de participación en la UTE que controla el área El Tordillo, operada por Tecpetrol, lo que le posibilita insertarse en el mercado hidrocarburífero como jugador eventual en el campo del refino. Además, promueve la explotación de minerales como caliza, piedra toba y el revestimiento “piel de tigre”, que motorizarían proyectos productivos para pobladores de pequeñas localidades rurales del interior chubutense. Similar modalidad se buscará en el resto de los procesos de renegociación con Enap Sipetrol, Sinopec y Capsa. (El Inversor on line, 25.02.14)

Uno más y no sorprende. Corporación América (CASA) adquirió el 33.4% de Aeroporto di Firenze (ADF) que administra el aeropuerto Peretola, en Florencia. Se trata de la segunda terminal de la región toscana en la que desembarca en 40 días, ya que en enero compró el 23,4% de SAT (controlante de la terminal de Pisa) Así integrará ambas terminales a un “sistema aeroportuario toscano”. Con esta operación, CASA pasará a operar 52 aeropuertos (33 en el país) convirtiéndose en el mayor operador en el nivel global. (El Cronista, 28.02.14)

Negocios no cerrados.

Un modelo de expansión. Visión 101, que desarrolla las marcas Todomoda e Isadora, entre marzo y abril abrirá cuatro tiendas de Isadora en EEUU, y durante el año un local de Todomoda en Ho Chi Minh (Vietnam) a la vez que "espera aterrizar también en China". Cada tienda de Isadora contará con "una superficie promedio de 80 m2 y estarán todas ubicadas en California. El plan de expansión internacional consiste en asociarse con inversores locales en cada país de destino. Comenzó en 2011 con tiendas en Chile, México y Perú y "hoy cuenta con más de 200 sucursales" fuera del país y 590 en total. (iprofesional.com, 24.02.14)

Falta poco. En la recta final estaría el proceso de venta del 50% Gas Atacama por parte del fondo Southern Cross (SC) -ligado a Raúl Sotomayor y Norberto Morita- Se trata del complejo de generación termoeléctrica en base a gas natural y diesel, donde está asociado a Endesa Chile. El due diligence, en el que habría participado uno de incluidos en la short list, estaría terminado, con las condiciones y términos de la operación completamente definidos. Aunque su identidad no fue informada, se estima que sería la australiana Origin, actual controlante de Energía Austral. También podría ser la estatal francesa EDF, que manifestó interés en hacerse de la mitad del complejo termoeléctrico más grande de Chile (780 Mw divididos en cuatro unidades) La oferta económica estaría en línea con la propuesta que SC elevara en julio a Endesa Chile, que habría rondado los US$ 250/300 millones. Una vez confirmada, gatillaría la opción preferente a favor del brazo de generación de Endesa España en Latinoamérica. (Diario Financiero.cl, 25.02.14)

Hasta la última gota. La tecnológica rosarina BLC presentó un proyecto que permitiría a YPF seguir sacando petróleo de pozos que ya no tengan presión natural. Para encararlo, se asociaría a la venezolana BCP que opera con PdVSA, y  se instalarían en el Área Tecnológica de Rosario. Diseñarían las bombas, hardware y software para centralizar toda la información en un sistema de control que permite detectar anomalías en el funcionamiento de la extracción en tiempo real, y llevar las bombas a su punto óptimo de operación. Se trata de un buen negocio pues Argentina tiene un gran número de pozos que no están automatizados y requieren sumar tecnología en el corto plazo. BCP cuenta con dos plantas en Venezuela (Maracaibo y El Tire) una en Colombia (Bogotá) otra en Brasil (Blumenao) y una en EEUU (Houston) El proyecto se implementaría a través de BCP ARG, que participaría del programa Sustenta, que busca detectar proyectos de innovación tecnológica en el sector hidrocarburífero. (Punto Biz, 28.02.14)

Negocios no confirmados.

Quiere lo que no vale. Telefónica estaría dispuesta a vender Telefé si encuentra un comprador que pague el doble de los US$ 150 millones que estiman fuentes del mercado. De ahí las amenazas en cuánto a que si son obligados a vender y no consiguen un comprador apetitoso, iniciaría una batalla legal en la Justicia. Telefé factura mucho, pero gana poco: tiene 1.700 empleados, altos sueldos y personal con mucha antigüedad. Una reestructuración tendría un alto costo. Por eso, muchos apuntan a Cristóbal López quien, a través de Indalo controla radios y la señal de cable C5N. Otro que se habría mostrado interesado es Turner, una de las mayores productoras de contenidos de la región, con señales como CNN, TNT, Warner TV, Space y Cartoon Network, entre otras. (Perfil.com, 23.02.14)

Negocios forzados.

Knock out técnico. Repsol informó haber alcanzado con el Gobierno Nacional un Convenio de solución amigable y avenimiento de expropiación, que le reconoce el derecho a percibir US$ 5.000 millones como compensación por la expropiación del 51% de las acciones de YPF, garantías para su pago, desistimiento recíproco de las acciones judiciales y arbitrales interpuestas y la renuncia a nuevas reclamaciones. La entrada en vigor está supeditada a ciertas condiciones suspensivas, incluso su aprobación por la Junta General de Accionistas de la compañía y el Congreso Argentino. El acuerdo estipula que se le entregará: 1) Un paquete fijo compuesto por Bonar X (US$ 500 millones) Discount 33 (US$ 1.250 millones) y Bonar 24 (US$ 3.250 millones); y 2) Un paquete complementario por hasta US$ 1.000 millones, compuesto por Boden 2015 (400 millones) Bonar X (300 millones) y Bonar 2024 (300 millones) La entrega de este segundo paquete se ajustará de manera que el valor de mercado de todos los bonos asciendan, al menos, a US$ 4.670 millones, con un máximo de US$ 6.000 millones de VN. Repsol, libremente, podrá enajenar los bonos, mas si el producido fuera superior a US$ 5.000 millones (descontados gastos e intereses) devolverá el exceso. Los títulos se entregarán “pro solvendo”, que implica que la deuda se dará por saldada con la enajenación de los títulos o con su cobro regular a sus respectivos vencimientos. Como garantía adicional se le reconoce que, en caso de reestructuración (unilateral) o incumplimiento en el pago de los títulos, Repsol tendrá derecho a acelerar la deuda y reclamar el arbitraje sujeto a UNCITRAL (Reglamento de Arbitraje de la Comisión de la ONU para el Derecho Mercantil Internacional) por lo que estuviera pendiente de pago. Este acuerdo de compensación estará protegido por el Acuerdo de Promoción y Protección de Inversiones entre España y Argentina. (Bolsa Bs.As., 25.02.14)

Mal pronóstico. El gobernador de Chubut envío de un proyecto a la Legislatura para expropiar la pesquera en crisis Alpesca, con planta en San Antonio Oeste, siete barcos, permisos y un cupo de 22.000 tt, a fin sostener su recuperación productiva y el empleo de 1.200 trabajadores, en medio del escándalo que rodea a su dueño legal, Omar "Cura" Segundo, investigado por el hallazgo de 115 kilos de cocaína en Poseidón, otra de las pesqueras que controla. El inmediato ex Gobernador declaró que la expropiación puede ser “más escandalosa que la de Ciccone”. La Provincia seguirá subsidiando a tales trabajadores con $ 4.000 mensuales “para mantener la paz social en Puerto Madryn”. También se informó la denuncia a la Justicia y a la UIF para se investigue qué pasó en desde que la compañía fue vendida, en 2011, por el grupo sudafricano Irving and Johnson. (La Nación, 25.02.14)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(1) http://www.lanacion.com.ar/1668795-comienza-hoy-en-el-ciadi-el-juicio-por-la-estatizacion-de-aerolineas-expectativa-por-lo-que-
(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 03/03/14

 
