PASÓ EN LA SEMANA
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Argentina en perspectiva. Vuelven a caer los cierres semanales. Esta vez fueron solo dos. Y en el exterior. Hay potenciales inversores, hoy meros observadores, dando vueltas. Monitoreando, por si acaso. Compradores de oportunidad. Que por ahí aparecen. Fronterizas. Marginales. La plata grande no se toca. Por lo menos por ahora. 

La principal falla de Ganancias. Los más reconocidos tributaristas del país han escrito innumerables trabajos relativos a las últimas modificaciones efectuadas al régimen de retención del Impuesto, a trabajadores en relación de dependencia. Mal haríamos en incursionar en una materia lejana a nuestras incumbencias profesionales. De ahí que a ellos nos remitimos.

No obstante, el tema es suficientemente atractivo para, por lo menos, referirnos al artículo que El Cronista le publicara, con este mismo título, a Marcelo Zlotogwiazda (1) Este autor estima que la principal falencia que tiene el tributo, en cuánto a Personas Físicas (IGPF) respecta, no son las enormes distorsiones que provocan la inflación, ni la desactualización de escalas, ni que haya asalariados o autónomos de ingresos medio-altos que estén alcanzados.

El “principal” defecto. En su entender, el defecto más importante del IGPF en es que contribuye casi nada a mejorar la distribución del ingreso. Y para ello hace consideraciones respecto del Índice Gini (un coeficiente que varía entre 0 y 1, con valor cero en el caso de que todos reciben lo mismo, y valor 1 si todo el ingreso se concentra en una persona) calculándolo antes o después del pago del gravamen. Según la CEPAL, el IGPF sólo contribuye a reducir el Gini de 0,433 a 0,421, es decir en menos de un 3%, cuando en Uruguay el impacto redistributivo es del 4%, en México del 6%, y mucho mayor en países desarrollados.

Las razones. Aquí hace referencia al trabajo de la misma CEPAL: “Desigualdad, concentración del ingreso y tributación sobre las altas rentas en América Latina” (2) que explica que el escaso efecto progresivo del IGPF se debe a que 1) la tasa marginal máxima que se aplica es baja; 2) la existencia de un alto nivel de deducciones y exenciones; y 3) el grado de evasión, elusión y morosidad es alto. Es obvio que las dos primeras escandalizarán a muchos.

Tasa marginal máxima. El 35% se opaca frente al 45% en el Reino Unido, 47,5% en Alemania, y aún superiores en Dinamarca, España y Suecia. Pero también considera comparativamente bajo lo que aquí pagan las personas de ingresos medio-altos. Según un informe de la OCDE, un trabajador soltero sin hijos cuya remuneración supera en 2/3 el promedio de sueldos contribuye con el 15% en Suiza e Israel; 21% en Francia y España; 23% en EEUU y Gran Bretaña; y 30% o más en Finlandia, Suecia, Bélgica y Dinamarca. Según la planilla que Axel Kicillof mostró el lunes pasado, un trabajador soltero con un sueldo bruto de $ 20.000 pesos pagaba $ 2.066 (10%) por mes de Ganancias antes de la rebaja anunciada. “Olvidó” agregar: y antes de los próximos aumentos –en realidad actualizaciones- que afectarán los salarios hasta dejarlos peor que al principio. 

De justicieros, relatos e hipocresías. Zlotogwiazda, legítimamente, parece participar de esas posiciones. Pero, de ahí a consentir el modus operandi del Gobierno hay un largo trecho. Argentina es, por lo menos formalmente, una República Democrática. Donde rige el principio “no taxation without representation” –arrancado a Carlos I por Oliverio Cromwell, en tiempos de Juan sin Tierra (1215)- que fija que todo tributo tiene que tener sanción legislativa. El Ministro puede sentirse El Justiciero, mas si piensa que las alícuotas son bajas o las deducciones son altas, debe acudir al Congreso donde, a partir de la singular elección de 2011, el partido gobernante tiene mayoría en ambas Cámaras. Y suele hacer uso y abuso de ello. Pero le resulta más fácil no actualizar escalas y montos fijados en moneda que se deprecia permanentemente -por su obra y gracia- así como deducciones por gastos alimentarios, cargas de familia, por enfermedad, etc. De la misma manera que no permite (?) ajustar Estados Contables de las empresas.

Constitucionalidad. Es extraño que Sindicados –y entidades empresarias- consientan con tanta benevolencia el mal trato tributario a sus asociados. Tal vez resulte difícil sostener en la Justicia la inconstitucionalidad de las no actualizaciones, pero no intentarlo resulta sugestivo. Es que un individuo o grupo no organizado, o una empresa, no pueden sostener los costos asociados a una demanda contra el Fisco. Que no piensa en ajustar sus gastos y manotea donde es posible. Y, además, fácil. Lo que lo hace aún más ilegítimo. 

También pasó en 7 días.  Cayó el modestísimo número de cierres de la semana anterior: solo dos. De paso, verificados en el exterior, bueno por si mismo, pero aquí el despegue se demora. Como el fin de ciclo no está asegurado, tanto inversores extranjeros, como nacionales, se retraen. A la espera de mejores vientos. O de lo que venga. Sin apuro. Argentina solo es el centro del mundo para la mayoría de sus habitantes que, de paso, no tienen capacidad inversora. Que arrastra problemas archi conocidos, que no vale la pena repetir. Aunque abundan quienes prefieren desconocerlos.  

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

En cuánto a cierres, observamos la compra, de un Hotel con Spa y Casino, situado a la vera de un reputado balneario de la región, por parte de un grupo integrado por un argentino e inversores locales y europeos. Y la adquisición de la parte de un socio involucrado en un escandaloso caso de corrupción en un país vecino, en la sociedad administradora de dos importantes aeropuertos. Al acceder al 100%, seguramente deberá buscar un reemplazante.

De Fusiones ya informadas

Un tema complejo. El Directorio del BCRA se apresta a autorizar al empresario K Cristóbal López a formalizar la compra del 70% del Banco Finansur, operación anunciada en enero de 2014. La familia Sánchez Córdoba resigna así el control para quedarse con una participación minoritaria del 26%. También vendieron accionistas conocidos como Marcelo Figueiras (Laboratorios Richmond) y Jorge Demaría (que retendría un 4%). Según informa el diario La Nación (3) "la aprobación de esta venta estuvo demorada por varias razones. La más importante es que algunos Directores del Central se han resistido a entregar un banco a un empresario de casinos. Tienen razón. El Grupo de Acción Financiera Internacional (GAFI) recomienda que no se autorice a ejercer la actividad bancaria a quienes administran juegos de azar. Esa advertencia fue más explícita en el caso de Argentina: el negocio de las apuestas es el primero al que el GAFI pretende excluir, por tratarse de una actividad de riesgo para el blanqueo de activos procedentes del terrorismo, el narcotráfico o la corrupción". Al anunciarse la operación, se informó que Finansur ya atiende a los 15.000 empleados de Indalo, el grupo de López. (Ieco.clarin.com, 07.05.15) El artículo de La Nación mencionado por El Cronista fue escrito por Carlos Pagni.

Closings 

Zar que cruza el charco. Casinos del Litoral –Presidido por Jorge Alberto Goitía, "el zar del juego" en la provincia de Corrientes- compró Vidaplan -propietaria del Hotel Mantra Spa & Casino, de Punta del Este- junto a operadores uruguayos -representados por el corredor bursátil Pablo Sitjaer, Presidente de la Bolsa de Valores de Montevideo y el abogado Álvaro Galeano- e inversores europeos. Se acordó la participación de la cadena Hotel Bagatelle que opera en Saint-Tropez, entre otras ciudades. El vendedor es una compañía petrolera de Angola, propietario desde el inicio, primero en acuerdo con la cadena Cipriani, y luego con la marca actual. El Mantra integra un complejo en medio de los bosques de Manantiales, muy cerca de la Barra de Maldonado, que cuenta con cine, restaurantes y escenario para espectáculos al aire libre, un parador en la playa -estuvo operado por Pancho Dotto- y la operación del estatal Casino Nogaró, sobre la avenida Gorlero, en el comienzo de la península, con restaurante y teatro. No fue informado el monto de la operación. Compite con el Hotel Conrad, operado por el grupo chileno Enjoy, que cuenta con el único casino privado del país. El 1° de mayo el grupo comprador asumió la conducción y el hotel funcionó con ocupación plena el fin de semana, con muchos huéspedes uruguayos y brasileños. (La Nación, 04.05.15)

Operación Lava Jato. Corporación América, liderada por Eduardo Eurnekian, compró la participación de la constructora brasileña Engevix en los aeropuertos de Brasilia, y Natal, en Río Grande do Norte. Así, pasa a contar con el 100% en Natal y 51% en Brasilia. Las dos terminales registraron un movimiento anual conjunto de 21,5 millones de pasajeros. La palabra final para cerrar la operación la tienen los organismos reguladores: el Consejo Administrativo de Defensa Económica (CADE) y la ANAC (Agencia Nacional de Aviación Civil) No se informó la cifra pagada. Las partes formaban el consorcio Inframerica que, en 2011, ganó la licitación para administrar el aeropuerto de Natal y, al año siguiente, el de la capital del país. Pero, la brasileña resultó una de las empresas incriminadas en el mayor escándalo de corrupción del país, conocido como ‘Operación Lava Jato’ (‘lava coches’) que registra cifras astronómicas e involucra a Petrobras, políticos y las principales constructoras locales. Ello obligó a Eurnekian a comprar por cuestiones financieras y de imagen. Es que  socios de Engevix fueron presos y la empresa tiene problemas tales al punto que la Justicia brasileña dispuso el embargo de bienes por R$ 150 millones (unos US$ 50 millones)  Se espera que ahora Eurnekian busque socio para reemplazarlo. El de Brasilia es el segundo mayor aeropuerto de Brasil, mientras que Natal es un destino turístico en crecimiento. Corporación América es la mayor administradora aeroportuaria del mundo, con 53 aeropuertos en Argentina, Uruguay, Ecuador, Perú, Italia y Armenia. (iEco.clarin.com, 06.05.15) 

Negocios no confirmados

Aquí o allá. Carlos Palazón y Darío Lizano (ex Cima y Morgan Stanley) crearon un fondo enfocado a Argentina pero, quien sopló el “datillo”, dijo que están analizando la compra de TGLT Brasil. (dbiz.today, 05.05.15)

Por ahí, quien te dice. Un sudafricano de 29 años (para más datos, amante del cricket) estuvo la semana pasada dando vueltas por Bs.As. Olfateando si vale la pena, o no, invertir en nuestro país. El hombre representa a CII Holding que, para más datos, tiene un hotel musulmán en Ciudad del Cabo. (dbiz.today, 08.05.15)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(1) 

http://www.cronista.com/columnistas/La-principal-falla-de-Ganancias-20150508-0017.html

(2)

http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/37881/S1420855_es.pdf?sequence=1

(3)

http://www.lanacion.com.ar/1790624-vertiginosa-compra-de-seguros-de-impunidad

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar 11.05.15

