PASÓ EN LA SEMANA (*)
(20/07/ al 26/07/14)

                                                                              Por Raúl Galíndez


Mea culpa. Razones lejanas a nuestro control impidieron que durante tres semanas les informáramos del tema que nos ocupa. Por cuestiones de espacio analizaremos solo la recientemente cerrada. La info restante será incorporada a Mergers News (1) de agosto. En su momento les proveeremos el link para que puedan disponerla. Rogamos sepan disculparnos.

Argentina en perspectiva. Hasta fin de mes la sombra del default nos perseguirá. Rumores, versiones, mercados volátiles serán la constante. Torrentes de tinta y cataratas de opiniones en la TV de cable se distribuirán a los cuatro vientos. Proponemos hacer un alto y escrutar el pasado para intentar entender por qué llegamos a esta situación.

La culpa la tiene el otro. En general, los argentinos somos fuertes consumidores de teorías conspirativas. Si algo nos pasa, el culpable está afuera. A la inversa del sabio, que comienza por evaluar si él mismo cometió errores que generaron la situación indeseable. Intentemos hacerlo. 

Primer canje: Palos y seducción.  El primer canje de la deuda defaulteada en 2002 se efectuó en 2005. Dos años después. Algo más de uno de la instauración de la nueva administración. Plazo suficiente para que el país cambiara al ritmo del aumento del precio de la soja.

El trámite no fue ni fácil ni amigable. A la quita planteada y a la mal llamada “ley tapón” –quien no entra al canje no cobra nunca más- se agregaron algunos beneficios para asegurar el ingreso. Destacamos la jurisdicción extranjera o nacional, para el caso de un nuevo default (ya venía de antes y no había otra posibilidad); el “cupón PIB” que premiaba a los nuevos títulos con un plus hasta el 40% en tanto el país creciera más del 3,2% en un año, y hasta 2032 (nadie lo pidió, de haber sido posible muchos lo habrían devuelto, y se transformó en una dura hipoteca, al punto que ya pagamos más de US$ 12 mil millones y este mismo año puede traernos problemas al estar la tasa de crecimiento de 2013 en discusión); y la cláusula RUFO que fija el derecho de los que aceptaron el canje a equiparar la ecuación financiera de quienes, habiendo quedad afuera, reciban voluntariamente por parte del Estado mejores condiciones.

Incongruencia. Está claro que ley tapón y Rufo colisionaban. O se cumple una o se cumple la otra. Si el que no entra pierde su derecho –algo que parece claramente inconstitucional- mal se podía arreglar, y menos mejorar la posición de los que no ingresaran. Pero el fragor del combate impedía considerar estas menudencias.

2005: segundo canje: Argentina era absolutamente otra, mas en general, las condiciones objetivas del primero se mantuvieron. Para ello se suspendió la ley tapón, para luego reinstalarla. Y a nuestro juicio se persiste en el error.

Es historia contra fáctica, pero otro hubiese sido nuestro presente si el Gobierno hubiese depositado en alguna cuenta fondos suficientes para que, los que no entraron, pudieran hacerlo en cualquier momento, en iguales condiciones que los que ingresaron. Seguramente en el camino, y por mil razones, los impulsores de los juicios habrían sufrido deserciones. Es que otra Argentina, títulos vivos y cupón PIB resultaban más que apetitosos.

Por otra parte, los funcionarios no habrían comprado la medicina que vendían, y tal vez hubiesen manejado con menos amateurismo los juicios que, a la corta o a la larga, suelen generar sentencias. 

Por tanto, si finalmente entramos –aunque en realidad nunca salimos- en default, aunque sea hasta fin de año, más que marchas, adhesiones o tonterías similares, más vale mirar para adentro que buscar culpables afuera. 

También pasó en 7 días. Un número standard de closings en una semana signada por las vicisitudes provocadas por el conflicto generado en los tribunales de Nueva York, que, independientemente de su efecto mediático, no tapa la debilidad en la que se encuentra la economía nacional, en materia de inflación, inversión, reservas, cepos, caída del nivel de actividad y sus efectos sobre el empleo, pobreza e indigencia. Que se llevan por delante a un Gobierno irresoluto y a una oposición sin reflejos. El escenario lo ocupa la macro. Pero la vida es micro. Y no suele perdonar. 

Resumiendo: ninguna noticia de fusiones ya informadas; una reorganización; cuatro cierres exitosos (closings); un negocio no cerrado; ninguno no confirmado;  ninguno desistido y ninguno forzado (expropiación) 

En materia de Closings, observamos la mayor adquisición de medios realiza por una empresa argentina en el exterior. Dos negocios vinculados con el gas: la compra de una participación en una transportadora, por parte de dos compañías nacionales a una extranjera, que las acerca a contar con el paquete de control; y la de grupos nacionales que pasan a controlar un par de distribuidoras, efectuada a dos extranjeras que se retiran (y van…) Finalmente, la adquisición de un laboratorio de especialidades médicas líder, por un gigante europeo del sector. 

Reorganizaciones

Paredes adentro. Los Grobo Agropecuaria SA informó que ha tomado conocimiento que Molino LGI SA (ex Los Grobo Inversora SA) transfirió a favor de Grupo Los Grobo SA la totalidad de su participación accionaria en la Sociedad. En consecuencia Grupo Los Grobo SA pasa a ostentar el 92.7% y Grupo Los Grobo LLC el 7.3% de Los Grobo Agropecuaria SA. (BCBA, 25.07.14)

Closings

Perfil carioca. Editorial Perfil adquirió diez títulos de revistas al grupo Abril de Brasil, tal vez la mayor adquisición de medios que realiza una empresa argentina en el exterior. Las involucradas son las semanales Minha Novela, Viva Mais, Sou mais, Eu y Recreo; y las mensuales Manequim, Minha Casa, Máxima, Aventuras na História, Bons Fluidos y Vida Simple. Seis superan los 100.000 ejemplares: tres de las revistas semanales e igual número de las mensuales venden más de 114.000 ejemplares. Manequim, revista de modas con 55 años, tira 200.000 ejemplares. El acuerdo fue suscripto entre Abril y Editora Caras (Brasil) de la que Perfil Internacional es accionista (junto a la familia Civita) y responsable de la operación periodística y comercial. En total facturan anualmente unos US$ 50 millones. No se hizo público el monto de la operación, mas se sabe que se irá saldando, en gran parte, con el resultado generado por las propias publicaciones. Son de destacar las sinergias generables entre la experiencia argentina en venta en kioscos, con la demostrada capacidad brasileña en colocación de suscripciones. Perfil recibirá el staff completo de más de 50 personas, entre periodistas y diseñadores. (Perfil, 20.07.14)

Un negocio difícil. Compañía General de Combustibles SA (CGC) y Tecpetrol Internacional SLU, subsidiaria de Techint, aumentaron su participación en Transportadora de Gas del Norte (TGN) al adquirir por US$ 9,5 millones y  en partes iguales, el 15,38% a la francesa Total SA. La operación supuso la venta del 0,0309% de TGN y del 15,35% que Total Gas y Electricidad Argentina SA y Total Gas Andes SA -subsidiarias de Total- tenían en forma indirecta a través de Gasinvest SA, controlante (56,36%) de la transportadora. Ahora, Techint y Sociedad Comercial del Plata pasan a controlar, directa e indirectamente y en partes iguales, el 46,08%. El resto se distribuye entre RPM Gas SA (10,31%) Blue Ridge Investments LLC (23,61%) y tenedores de acciones Clase C (20%) que flotan en la BCBA. TGN, con 6.501 km de gasoductos de alta presión sirve al centro y norte del país. A través de sus dos troncales, “Norte” y “Centro Oeste” abastece a ocho de las nueve distribuidoras de gas (62%) a numerosas generadoras eléctricas (14%) e industrias (13%) en quince provincias. Se conecta a los gasoductos “GasAndes” y “Norandino” -transporte al centro y norte de Chile- al “Entrerriano” que sirve a esa provincia y al litoral uruguayo, y a Transportadora de Gas del Mercosur SA. El gas natural es la principal fuente de energía en Argentina, representando más del 50% de la matriz energética. El efecto conjunto del congelamiento tarifario y el sostenido incremento en los costos deterioraron el resultado operativo, negativo desde 2011, sin que reciba subsidio alguno del Estado Nacional. (Diario de Fusiones, 22.07.14)

Un sector dinámico. La farmacéutica francesa Stallergenes, especializada en diagnóstico y tratamiento de la alergia, adquirió Alerto Pharma. No se revelaron los términos de la negociación. La operación le permitirá desarrollar una mayor oferta de soluciones de diagnóstico y tratamiento para los pacientes que sufren enfermedades respiratorias, y la posiciona entre las principales farmacéuticas de inmunoterapia alergénica de América latina. Con su conocimiento del mercado, su amplia red de distribución y una sostenida relación con los especialistas, Alergo Pharma es líder indiscutida en el mercado local. Fundada en 1992, desarrolla y vende productos de inmunoterapia alergénica y está focalizada en el diagnóstico y tratamiento de enfermedades alérgicas. (El Cronista, 22.07.14) Stallergenes, con operaciones en los cinco continentes, cotiza en la Bolsa de París.

Capitalismo de amigos. Distribuidora de Gas Cuyana SA (DGCu) informó que Eni SpA (Italia) y E.ON España SL (Alemania) le notificaron la venta de la totalidad de sus participaciones en Inversora de Gas Cuyana SA (100%) y en la Sociedad (9%) a Magna Inversiones SA, Fernando Strazzolini, Guillermo Reca, Federico Tomasevich (CEO de Puente) Central Puerto SA, Jorge Bledel, Gonzalo Péres Moore, Nicolás Caputo y RPBC Gas SA. Así se hicieron de una participación de control en Distribuidora de Gas del Centro (DGCe, 90%) y en DGCu (60%) La primera es la concesionaria del servicio de distribución en Córdoba, La Rioja y Catamarca, con 675.157 usuarios, que representan el 8,4% del total del país. La DGCu, sometida al régimen de oferta pública, es concesionaria del servicio en Mendoza, San Luis y San Juan. No fue informado el monto de la transacción, que se conocerá en unos días cuando se termine de preparar la OPA por el 30% que flota en la bolsa. El 10% pertenece al Programa de Propiedad Participada (PPP) de los trabajadores, al igual que el 10% restante de CDCe. La operación está sujeta a la aprobación del Ente Nacional de Regulación del Gas (ENARGAS) (BCBA y El Cronista, 23.07.14)

Negocios no cerrados

No te quiero más. Petrobras parece decidida a disminuir a una mínima expresión su presencia en el país. Después de un intento fallido hace más de un año, volvió a poner en venta una parte sustancial de sus negocios en un mercado que, vistas sus dificultades económicas y operativas, dejó de interesarle. Seguirá así el camino de desinversiones empezado en 2010 cuando vendió a  Cristóbal López la refinería San Lorenzo y una serie de estaciones de servicio por US$ 110 millones, y que continuó con la cesión a YPF de su parte en el yacimiento Puesto Hernández, por US$ 40,7 millones. Ahora pretende deshacerse de más de 7.700 km2 de concesiones en la Cuenca Austral (Santa Cruz y Tierra del Fuego) que producen 20.000 barriles/día de petróleo equivalente (crudo más gas) con reservas probadas y probables de 44 millones de barriles, y la terminal de embarque de Punta Loyola, con capacidad para almacenar 140.000 m3 y procesar 63.000 m3 por mes. Fuentes del mercado valúan el paquete, que representa 20% de su producción local, en US$ 300 millones. Petrobras es la quinta petrolera de Argentina. En 2013 extrajo 379.000 m3 de crudo en la Cuenca Austral. Otras fuentes indicaron que luego podrá en venta la refinería de Bahía Blanca y su red –restante- de estaciones de servicio. Eduardo Eurnekian, Tecpetrol (Techint) y Cristóbal López son obvios candidatos. (La Nación, 25.07.14)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 28/07/14

(1) www.mergersnews.com.ar

