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Argentina en perspectiva. Pasó el primer mes de un año que no será fácil, pero que permite mirar con esperanza (1) el futuro. Que podría ser menos cruento si desde el Gobierno se aceptara lo inexorable y se facilitara la gestión al que lo  sucederá. Lamentablemente insiste en políticas que apenas podrían permitirle llegar a diciembre y entregar con algún orden los restos. Pero cuidado, esperanza no es facilismo. Para que lo posible se transforme en realidad se requiere esfuerzo y sacrificio. Con generosidad. Es que, tal vez, como Moisés, apenas la veremos de lejos (2)

Reflexiones vacacionales. El receso tiene la particularidad que algunos momentos podemos abstraernos de la coyuntura y, por ahí, considerar cuestiones que hacen al mediano y largo plazo. Éste puede ser un caso:

El sistema previsional. Tuvo poca difusión un trabajo que Econométrica publicara recientemente a Roberto Salomón, titulado “Fondos Jubilatorios: ¿Déficit Estructural o Agujero Negro? (3) que nos advierte que tenemos un problema grave que, cuánto más tiempo tardemos en abordarlo y resolverlo, más se agravará.

En rigor, el autor lo trató con criterio Médico: el paciente está así, y para mejorarlo hay que hacer tal cosa. Más allá de reconocer problemas de origen, agravados por el default de 2001 y los dos tramos de moratorias a favor de quienes no contaban con  aportes suficientes, no menciona la responsabilidad de la contra reforma operada en 2008. En nuestro juicio ilegítima (incorpora de prepo a quienes preferían mantener sus ahorros en una AFJP y retiene injustificadamente aportes voluntarios) extemporánea (el Estado ya había avanzado mucho en la asunción del que, veremos, es el agujero negro) desprolija (no se justificó con ningún cálculo actuarial serio) basada en argumentaciones falaces (el Sistema Privado no existió nunca (era mixto) sus patrimonios calculando bonos y acciones a precios de mercado habían caído por una cuestión circunstancial: la crisis internacional) y con la previa demolición de las administradoras (obligadas a retornar inversiones en Brasil, apertura a que sus afiliados pudieran volver al sistema público) Y ni hablar del uso posterior de los excedentes que se fueron generando, la asignación de gastos específicos, algunos legítimos (AUH) otros extravagantes: Fútbol y Automovilismo para Todos, etc.) e incluso el uso del régimen de voto acumulativo para incorporar ñoquis a los Directorios de las cotizantes cuyas acciones integran el Fondo de Garantía de Sustentabilidad. Expresado esto, concentrémonos en el aporte de Salomón.

Estado de situación. Remitiéndose a cifras del Ministerio de Trabajo, en el segundo trimestre de 2014 había 9.4 millones de trabajadores en actividad formal, contra 5.5 millones de jubilados, lo que daba una relación de 1.72, cuando con 26% de aportes y contribuciones se necesitaría casi 4. Ello se vería afectada por la segunda moratoria en curso. Para colmo, hay un gran porcentaje de trabajadores fuera del régimen que, alguna vez, habrá que atender. Es ahí donde efectúa un planteo inteligente y optimista: tenemos un agujero negro a resolver, no un problema insoluble ya que, resuelto aquél, el sistema pasaría a ser viable. 

La esperanza (1)  Un factor a nuestro favor es que si, en promedio, el trabajador ingresa al mercado a los 20 años y se jubila a los 65, habrá aportado durante 45 años. Si sobrevive, también en promedio, hasta los 85, los beneficios los perciben solo por 20 años. Por tanto, si se pudiera apartar del agujero negro a quienes se vayan incorporando, invirtiendo adecuadamente aportes y contribuciones, se acumularían fondos suficientes para proveer a estos de una holgada jubilación. Calcula que alcanzaría con 30 años de inversión para que se les pueda pagar el 82% de su remuneración.

Ejemplo numérico. $ 1.000 mensuales invertidos al 3% real por año acumula, al cabo de 45, $ 1.140.000, asegurando un pago mensual de $ 6.324, equivalente a 1.64 veces el salario percibido!!! Dos veces el 82% que suele reclamarse, que podría pagarse aún si el rendimiento cayera al 1% real. 

La sensibilidad de los resultados al aumento de la edad esperada es menos significativa. Si aumentara en cinco años, hasta los 90, el pago mensual resultante sería aun de $ 5.406. “Esta baja sensibilidad mitiga el problema de las jubilaciones femeninas a edad más temprana y las pensiones al cónyuge superviviente”

Claro, esta ventaja está sustentada en una tributación muy alta, en comparación por ejemplo a la de EEUU (12,4%) o Chile (10%)

Final. Hay entonces que resolver el agujero negro. Salomón propone maximizar el rendimiento de las inversiones, liquidar la informalidad, nuevos aportes de Rentas Generales y reducción progresiva de las prestaciones altas. Seguramente hay otras. Que los Candidatos hagan juego. Más vale. 

También pasó en 7 días. Que en enero hayamos observado cuatro cierres no es poca cosa, en esta Argentina aislada y de vacaciones. Faltan 7 meses para las PASO, 9 meses para las elecciones generales y 11 meses para la entrega del Gobierno. Con el cambio de ciclo asegurado, no faltará mucho para que los inversores externos e internos hagan el clic. Ergo, falta poco para que Argentina vuelva a ser un destino honorable para apostarle, aunque sea, el cambio chico. Que para nosotros es mucho. 

Resumiendo: Ninguna noticia de fusiones ya informadas; ninguna reorganización; cuatro cierres exitosos (closings); ningún negocio no confirmado, uno no cerrado; ninguno desistido y ninguno forzado (expropiado) 

En cuánto a cierres, observamos que una autopartista local compra en Europa una compañía para hacerse de tu tecnología y aumentar su capacidad exportadora. Una petrolera líder acuerda con una oriental desarrollar proyectos de petróleo convencional y shale. Un grupo local se deshace de una telefónica en Chile, pocos meses después de haber anunciado su compra. A la sociedad entre una compañía local, recientemente constituida, y una química china, el Gobierno de Entre Ríos le adjudica una láctea y un frigorífico no hace mucho estatizados. 

Closings

Con poco se hace bastante. Grupo Iraola –propietario de Corven Autopartes anunció al Gobierno una inversión de $ 90 millones destinados en parte a la adquisición de la fábrica española de amortiguadores Lipmesa y la marca LIP  en el nivel global, que le permitirá duplicar sus exportaciones. Es que los amortiguadores son  exportables en un 90% a mercados europeos y del norte de África. Con esta operación, Corven dispone ahora de todo el equipamiento que constituía la capacidad instalada de Lipmesa, constituida por herramientas de última tecnología que permitirán incorporar nuevas líneas de producto, como amortiguadores monotubo, que no se producen en el país y que le permitirá  insertarse en el mercado de equipo original (OEM) en Argentina y Brasil, donde Corven tiene sedes. Además, la inversión permitirá ampliar de 12.000 a 17.000 m2 su planta de Venado Tuerto (Santa Fe) incorporar 5.000 m2 al centro de distribución de Moreno (Bs.As) y generar, en tres años, 120 nuevos empleos. (Punto Biz, 27.01.15)

Largo plazo y desacople. YPF firmó con la estatal china Sinopec un Memorándum de Entendimiento para desarrollar proyectos de petróleo y gas convencional y no convencional en el área "La Ventana", de la formación Vaca Muerta, en Neuquén. Contempla la creación de un Joint Venture (empresa de riesgos compartidos) que cubra las áreas de exploración, perforación, extracción, refinación, regasificación, distribución y venta. YPF lo definió como similar al firmado con Chevron y la malasia Petronas, significando un "gran avance" para el desarrollo de recursos hidrocarburíferos a largo plazo, en medio de un "contexto mundial particular", con fuerte baja del petróleo. La filial local de la china, Sinopec Argentina Exploration and Production (SAEPSA) ya efectúa una auditoría técnica junto a YPF sobre ciertas áreas de exploración y desarrollo en el área en cuestión. Pese a la fuerte baja mundial del petróleo crudo, en Argentina el precio está desacoplado: el barril cotiza a US$ 77, contra menos de US$ 50 en el exterior. (iEco.clarin, 28.01.15)

Que sí, que no. Sergio Szpolski y Matías Garfunkel vuelven a ser noticia en torno de la filial chilena de Nextel, ahora por quedarse fuera de la compañía de comunicaciones. A mediados de agosto NII Holdings vendió Nextel Chile a Grupo Veintitrés –propiedad de Szpolski y Garfunkel– asociado a los fondos ISM Capital y Optimun Advisors. Mas ayer la filial chilena informó que había sido adquirida por la inglesa Novator. Por su parte, ésta confirmó la operación sin dar a conocer el monto involucrado.  En Argentina, las fuentes consultadas apuntan a otra dirección. Reconocen la salida de los empresarios locales, aunque con una visión diferente. Sostienen que el organismo chileno que debía aprobar la compra nunca lo hizo, por lo que se acordó la devolución de los US$ 35 millones desembolsados, abriendo  las puertas a Novator para ingresar a la compañía. Grupo Veintitrés ratificó su intención de quedarse con Nextel Argentina, negociación oportunamente encarada. Recientemente se presentó ante la Justicia de EEUU, donde se tramita la quiebra de Nextel, y ahora está a la espera de lo que ella resuelva. Nextel Chile cuenta con menos del 2% del share, con 354.200 clientes. Su modelo push to talk no tuvo aceptación, a diferencia de lo que ocurre en Argentina y Perú, en que el sistema es masivo. La industria está allí liderada por Movistar y ENTEL. (El Cronista, 29.01.15)

Fin de la estatización. El grupo que compró la láctea COTAPA y el Frigorífico San José, en Entre Ríos, comunicó que con la puesta en valor de ambos, a partir del aporte de capitales argentinos y chinos que conformaron una empresa mixta, se salvaron más de 300 puestos de trabajo y se proyecta generar aún más a partir de inversiones futuras. De esta manera, se busca impulsar el trabajo entrerriano y exportar productos con un alto valor agregado. (Punto Biz, 29.01.15) La Cooperativa Tambera de Paraná (COTAPA) y el frigorífico San José fueron rescatados por la provincia en 2010 y 2012, respectivamente. Finalmente, en 2014 fue licitada su venta. Fue así que se dejó en manos del consorcio conformado por Cartipam SA y En Premieur SA que pagarán $ 75 millones más la asunción de deudas por $ 36 millones. Premieur es presidida por Juan Carlos Acevedo Díaz, ex ejecutivo de Rosenbusch. Cartipam, creada en 2002, es una química radicada en La Pampa. EN  2013 se inscribió como faenadora de bovinos, quizás percibiendo la potencialidad de la apertura de China a las carnes argentinas. 

Negocios no cerrados

Pensálo tranquilo. Compañía General de Combustibles SA (CGC) informó que extendió el plazo de vigencia de la oferta por activos y pasivos de Petrobras Argentina SA, hasta el 3 de marzo. Los mismos están integrados por la participación de Petrobras en concesiones de explotación sobre Santa Cruz; ciertas concesiones de transporte (sobre gasoductos y oleoductos), ciertas plantas de compresión, acondicionamiento de gas y petróleo e instalaciones de almacenamiento, equipos e instalaciones de carga y embarque de petróleo en la Terminal Marítima de Punta Loyola; la participación de la brasileña en las UTEs Santa Cruz I, Santa Cruz Oeste, Glencross y Estancia Chiripá; y la copropiedad (29%) del Puerto de Punta Loyola. (BCBA, 29.01.15)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 26/01/15

(1) DRAE: Estado del ánimo en el cual se nos presenta como posible lo que deseamos.

(2) “Aquel día el Señor se dirigió a Moisés y le dijo: Ve a las montañas de Abarim y sube al monte Nebo, que está en territorio moabita, frente a Jericó, y mira desde allí la tierra de Canaan, la que daré en propiedad a los israelitas. Allí, en ese monte al que vas a subir, morirás” Deuteronomio 32, 48-49

(3) http://www.puntobiz.com.ar/data/arch_cont/archivos_articulos/960.pdf

