PASÓ EN LA SEMANA

(21/06/al 27/06/15) (*)
                                                                                 Por Raúl Galíndez (**)



Argentina en perspectiva.  Cuatro cierres. Menos que en la semana anterior, pero más que acostumbrados a las pequeñas dosis. Dulce golosina de efecto dual. Alivia el dolor –el de ya no ser- y nos mantiene expectantes. Favorablemente excitados. Con la sensación, in pectore, de que el futuro será mágicamente mejor. Tal vez con algún esfuerzo. Mínimo, de ser posible.

Inversiones en el mundo 2014. Recientemente, la UNCTAD (1) coincidiendo con su 50º Aniversario, publicó su trabajo anual, de dimensión planetaria (2) En general, los medios de difusión masiva ha puesto el foco en lo que al país respecta, pero la información –si bien con otra metodología- está en línea con lo publicado por la CEPAL, ya tratado en esta columna en mayo (3) Más que mirarnos el ombligo, intentaremos explorar el contexto global.

Clasificación de los países. El Organismo los tipifica como: a) desarrollados: los países miembros de la OCDE (salvo Chile, México, Corea y Turquía), los nuevos miembros de la UE, que no participan en la OCDE (Bulgaria, Chipre, Croacia, Letonia, Lituania, Malta y Rumania) y Andorra, Bermudas, Liechtenstein, Mónaco y San Marino; b) Economías en transición: los Estados de Europa Sudoriental, la Comunidad de Estados Independientes y Georgia; y c) Países en desarrollo: las restantes economías.

Tendencias Mundiales de la Inversión. Manifiesta “un optimismo cauto” en materia de Inversión Extranjera Directa (IED) mundial. Después de la caída de 2012, volvió a crecer y las entradas de capital aumentaron 9% en 2013 (US$ 1,45 billones) previendo  que los flujos alcanzarán US$ 1,6 billones en 2014, 1,7 billones en 2015 y 1,8 billones en 2016, con aumentos relativamente mayores en los países desarrollados. En nuestro entender, la UNCTAD se hace eco de las posturas –mayoritarias- que profetizan el aumento de la tasa de interés internacional en el corto plazo. 

Situación de los países más débiles. La fragilidad en algunos mercados emergentes y los riesgos relacionados con la incertidumbre política e inestabilidad regional pueden seguir afectando negativamente su recuperación. Ya en 2013, los flujos de IED hacia los países desarrollados (EEUU, China, Hong Kong y Brasil, en los primeros lugares) se situaron en US$ 566.000 millones (39%) los recibidos por las economías en desarrollo alcanzaron US$ 778.000 millones (54%) y solo el saldo de US$ 108.000 millones (7%) fue a las economías en transición. 

Tendencias Regionales de la Inversión. A las entradas de IED en los países desarrollados aún les queda terreno por recuperar, ya que están  en la mitad de sus niveles máximos de 2007. Específicamente, a Europa ingresó menos de un tercio que en ese año. Los flujos hacia África aumentaron 4%, apoyados por el crecimiento de los intraafricanos, que responden a iniciativas para profundizar la integración regional, pero sus perspectivas son inciertas. En los países en desarrollo de Asia, principal destino de la inversión en el nivel mundial, aumentaron 3%. En LATAM y el Caribe, aún cuando crecieron el 6%, fue desigual, pues se debió al fuerte aumento en América Central, al tiempo que en América del Sur cayeron 6%. No obstante, las perspectivas pueden ser mejores, con nuevas oportunidades en petróleo y gas. También figura en los planes de las ETN (Empresas Transnacionales) el sector manufacturero. 

Final. Aún considerando posible el optimismo que registra la UNCTAD, en mucho va a depender de cómo se desenvuelvan las principales variables en las economías desarrolladas: tasa de inflación, evolución del PIB, tasa de crecimiento del empleo, y a la postre, tasa de interés. La crisis se desató en 2008, pasaron seis años y medio, y hace tiempo se viene discutiendo cuando la FED aumentará la tasa, sin que ello ocurra. Tal vez habría que preguntarse si, aún con los problemas del patio trasero de Europa, la actual “alineación de los astros” resulte a la postre más o menos confortable a los países centrales. Y los cambios se posterguen. Con más o menos amagues. Para que los muchachos de los mercados hagan la suya. Legítimamente. Dadas las circunstancias.

También pasó en 7 días. Cuatro cierres. Menos que en la semana anterior, pero más que acostumbrados a las pequeñas dosis. En curso el “efecto Zanini” que, tal vez, nos depare alguna sorpresa. Pero son pocos los optimistas. Habrá que ver cómo va reaccionando quienes toman decisiones –“los mercados”- con toda la carne tirada en el asador. Día a día. Hasta las PASO, para lo que faltan días o una eternidad, según el espejo con que se lo mire. Con los inversores potenciales mirando un partido que, por ahora, no juegan. Acomodados convenientemente. Chequera y pasaje de vuelta -con fecha abierta- en mano. Final abierto. Como en algunas novelas. 

Resumiendo: Ninguna noticia de fusiones ya informadas; una reorganización; cuatro cierres exitosos (closings); dos negocios no confirmados; ninguno no cerrado; ninguno desistido o denegado y ninguno forzado (expropiado) 

En cuánto a cierres observamos que, en ronda de inversión, un desarrollador de equipos de neurodiagnóstico, obtiene fondos para desarrollar una solución de salud móvil (monitoreo) Una minera de Oceanía compra proveedora de servicios para su industria, con el fin de explorar en una provincia norteña, en busca de minerales metalíferos y no metalíferos. Una desarrolla inmobiliaria local recibe un nuevo socio de América del Norte que, según expresara, se mantendrá como inversor pasivo. Una láctea líder vende, a su socio mayoritario, la mitad de su participación en una elaboradora de leches infantiles, contra una cifra millonaria que aplicará a sus actividades específicas.

Reorganizaciones

Compromiso con la causa. Puente Hnos. compró a ANCAP acciones por el 5.56% de Carboclor, por las que pagó $ 15.426.234. Ahora, la Sociedad de Bolsa controla el 6.35%. Carboclor, del grupo uruguayo, se dedica a la fabricación y comercialización de productos químicos y petroquímicos. Puente está a cargo de la ingeniería financiera para construir una nueva terminal de líquidos en planta de Campana. (BCBA y  El Cronista, 23.06.15) La terminal se construye sobre 36 has a 94.5 KM de la CABA, en la margen derecha del Paraná de las Palmas. Consta de 350 metros de frente fluvial, con calado a 32 pies, apto para buques Panamax de 45.000 tt.

Closings 

Alguien me está siguiendo. Bioscience, desarrollador de equipos de neuro-diagnóstico, anunció el cierre de una nueva ronda de inversión liderada por el Fondo CAP Venture. Su nuevo socio, Intraway, es proveedor líder en desarrollo de software de administración y soporte para compañías de telecomunicaciones (OSS y BSS) presente en 18 países. Su aporte apunta a financiar el desarrollo de una nueva versión de Biocel -solución de salud móvil de Bioscience- y potenciar la proyección regional de la compañía. Biocel, que combina software y hardware, permite el monitoreo de pacientes, constante y a distancia: un pequeño dispositivo adherido al cuerpo levanta señales biométricas (presión arterial, temperatura, oximetría, pulso, ECG, peso, glucosa) y, utilizando la red móvil, las envía a la nube. Así el paciente es controlado de forma remota, por el centro de monitoreo, sus médicos, enfermeras o familiares habilitados a ese efecto, desde cualquier lugar, a través de un celular, una tablet o una PC. (Apertura, 17.06.15)

Cuando se dan las condiciones. La australiana Navaho Gold anunció la adquisición de Elementos Minerales S.A. y su decisión de invertir en exploración en busca de minerales metalíferos y no metalíferos, en la Provincia de San Juan. Al mismo tiempo destacó la particular atracción que ejerce la provincia en el mercado de inversión minera, atenta al prestigio ganado a partir de su riqueza geológica, una Política de Estado Minera que otorga estabilidad jurídica, y la disponibilidad de mano de obra calificada y proveedores de insumos y de servicios específicos. Actualmente, Navaho Gold posee derechos en la zona de Marayes y negocia ampliar sus posibilidades de exploración en otras áreas de la provincia. (El Inversor Energético y Minero, 22.06.15)

Yanquis, come home. La desarrolladora inmobiliaria TGLT, presidida por Federico Weil, sumó un nuevo socio norteamericano. El fondo de inversión Serengeti Asset Management se alzó con 7,12% del capital y votos, a través de  la adquisición de American Depositary Receipt Shares que cotizan en Nueva York, por US$ 3.943.908, mas  adelantó su intención de mantenerse como inversor pasivo. Serengetti es una sociedad constituida bajo las leyes del Estado de Delaware, y domicilio en New York. Esta inversión se suma a las efectuadas por otros dos fondos de igual procedencia: Bienville y PointArgentum, que se hicieron de la participación de la brasileña PDG. (BCBA y La Nación, 23.06.15)

Venta con cobertura. SanCor vendió el 10% de su negocio de leches infantiles, asegurándose más de US$ 24 millones para financiar el resto de sus operaciones. En rigor, acordó ceder la mitad de su participación en Mead Johnson Nutrition Argentina a la matriz norteamericana, que pasará ostentar el 90%. Además se resolvió rescindir opciones de compra y de venta, y otorgar a SanCor opción por el 10%, a siete años. La inyección de los mencionados fondos se logra en un contexto difícil para el sector lácteo. No solo por la intervención que sufre el mercado, sino también por el contexto internacional adverso. En los primeros nueve meses del ejercicio 2014/2015 perdió $ 367,3 millones. Algo mejor que su rival Mastellone, que tuvo un rojo de $ 250 millones en el primer trimestre. En febrero de 2012, Mead Johnson, una de las mayores compañías del mundo especializada en nutrición para bebes y niños, con ventas por más de US$ 3.000 millones, compró a SanCor su emblemática marca SanCor Bebé, con la que produce fórmulas infantiles. Esa operación implicó más de US$ 150 millones. (iEco.clarín, 27.06.15) 

Negocios no confirmados

Lavado de cara. Los Pérez Companc estarían analizando quedarse con los activos locales de Skanska, grupo sueco que estuvo involucrado en un supuesto pago de coimas a funcionarios argentinos, y dejó de operar en el país. El holding local cerraría el negocio a través de su fondo inversor PC Family Group. (Cronista, 22.06.15)

Hoy no es como ayer. Luego de una compleja ingeniería societaria y financiera, Telefónica dejó de participar en el capital de Telecom Italia (TI) al ceder sus acciones al grupo francés Vivendi, como parte de una operación que incluyó activos en Italia y Brasil. Todo un alivio, ya que esa inversión le trajo más dolores de cabeza que alegrías. Cuando ingresó al capital de TI en 2007 pagó € 2,82 por acción, y terminó vendiendo las últimas a € 1,18 (-58%) Pero también le trajo conflictos con los reguladores de Brasil y Argentina, donde ambas empresas tienen posiciones relevantes. Es interesante ahora especular cuál será el impacto de esta desinversión en Argentina, ya que circulan versiones que indican que los italianos no están tan convencidos de emigrar. Al menos, no en las condiciones que pautaron en su momento con los mexicanos de Fintech. Comenzando por el precio, fijado  algo debajo de su valor técnico. Más una transacción larguísima, sin que se consiguiera la aprobación oficial. El paso del tiempo los llevó hasta un paso de las elecciones presidenciales, que podría implicar cambios en la política económica, como permitir girar dividendos al exterior (al menos los futuros) Adicionalmente, en este tiempo la ley Argentina Digital habilitó a las telco a prestar servicios audiovisuales, lo que podría ser un interesante canal de distribución para los contenidos de Vivendi, hoy el principal accionista de TI. Así, no sería descabellado pensar que los italianos estén reconsiderando su salida (Blog de Enrique Carrier (4), 26.06.15)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(*) Socio de M&A Rosario-Consultora en Valuación y Negociación de Empresas.

(1) Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo. Hoy presta asistencia técnica, en lo específico,  a más de 150 países.

(2) 

http://unctad.org/es/PublicationsLibrary/wir2014_overview_es.pdf

(3) 

http://www.salvadordistefano.com.ar/contentFront/mercados-y-empresas-4/paso-en-la-semana-del-24-al-30-de-mayo-2345.html?skin=mercados_empresas&currentPage=1&currentActionPager=3&orderBy=&orderMode=DESC&force_publish= 

(4)

http://www.comentariosblog.com.ar/2015/06/26/e-se-restiamo/

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 29.06.15
(**) Socio de M&A ROSARIO-Consultora en Valuación y Negociación de Empresas

