PASÓ EN LA SEMANA (*)

(23.03 al 29.03.14)

Por Raúl Galíndez

Argentina en perspectiva. En una semana corta, la cuestión más trascendente en materia económica se definiría casi al final, el jueves. ¿El cupón PIB debía o no pagarse? Ya el INDEC se había expresado en febrero: con base 1993, la economía argentina creció –a su juicio- el 4,9%, por lo que, al superar el 3.2% correspondía pagar por el Cupón PIB –del que tanto nos hemos ocupado- algo así como US$ 3.600 millones, antes de descontar –al refinanciarse- los que están en manos de entes públicos, fundamentalmente del Fondo de Garantía de Sostenibilidad (ANSES) Una suerte de roll over obligatorio. 

Naipe marcado. Parecía que estaba todo dicho. La brecha parecía imposible de superar –hacia abajo- pero de cualquier manera tanto en los medios como en los mercados se jugaron partidas con distinto nivel de riesgo. Algunos apostaron su prestigio profesional y otros su plata. En un sentido o en otro. Los funcionarios responsables también arriesgaban. O se bancaban un nuevo default o su comprometida libertad ambulatoria futura podría verse aún más afectada. Mucha plata. Alto costo de oportunidad. El equivalente a  más de 70.000 casas de US$ 50.000 que podrían albergar a 350.000 compatriotas. Una ciudad mediana, por tomar un ejemplo.

Crónica de una muerte anunciada. Un día antes, el INDEC suspendió, sin expresión de causa, una reunión técnica abierta en la que se explicaría la metodología aplicada al cálculo del nuevo IPCnu Índice de Precios al Consumidor Nacional Urbano, que se vincula, al fin, con el del PIB. Seguramente algunos lo notaron. Otros se dejaron llevar por la adrenalina de una jugada especulativa simple y rentable. Que terminarían pagando cara. Finalmente el INDEC informó un 3% de crecimiento, con el argumento que había sido calculado en función del nuevo índice. No informó la metodología ni como empalmó un procedimiento (base 1993) con otro (¿base 2004?) En Español básico, si apenas publicó la inflación de enero y febrero, cómo hizo en tan poco tiempo para modificar la base y comparar los niveles del PIB en 2012 y 2013. 

Acción y reacción. Y tan mal no le fue. Haciendo la clásica. De prepo, con el dedo índice acusador hacia arriba. Propio de quien dicta una clase de apoyo a estudiantes que van al recuperatorio. Sufrió algunas críticas, pero no parece que los afectados, en malón, recurran judicialmente. De ahí la oleada de ventas. Hasta hubo argentinos y extranjeros que festejaron la liberación de fondos –en sentido figurado- para así poder pagar al Club de París, o sostener el mismo grado de solvencia para hacer frente a los servicios de los bonos emitidos. Pero …

Letra chica. Siempre hay un “pero”. La primera refinanciación de la deuda en default tiene sustento legal en el Decreto 1735 del 10.12.04 (1) En su Anexo IV (2) se detallan los bonos elegibles: Par, Discount, Cuasi Par, en $, US$, € y Yenes, sujetos a Tribunales Nacionales o Extranjeros (Nueva York, Londres, Tokio) con sus tasas y sus plazos: 31.12.38, 31.12.33 y 31.12.45, respectivamente.

Pero es en el Anexo V donde se trata el cupón, pomposamente denominado “Valores Negociables vinculados al PBI (en realidad PIB)”. Ahí se fija que, en función de la base de cálculo agregada, el monto total a pagar hasta 2034 no será superior a 0.48 por unidad de moneda. Ergo, si al país le va bien, casi todo el ahorro conseguido en el proceso de refinanciación (2005 y 2010) se habrá devuelto por esta vía a quienes lo consintieron. También se determina como Fecha de Cálculo el 01.11 de cada año siguiente al de referencia y como Fecha de Pago al 15.12 del siguiente. 

Y se expresa que si en cualquier año el INDEC cambia el año base para calcular el PIB (2004 por 1993) “el caso base será ajustado del mismo modo”. Por tanto, habrá que recalcular-lo que es mucho más que empalmar- hacia atrás, con fecha límite el 1º de noviembre próximo. Por tanto, en los papeles, el Instituto de Estadística solo habría comprado tiempo.

No obstante, la vuelta atrás es casi imposible. Habrá triunfado la posición de los que sostuvimos que este año el cupón no debe pagarse. Aún cuando, guste o no, habrá que hacerlo cuando efectivamente la economía crezca en los niveles fijados, y hasta completar el límite máximo o la expiración del plazo expresados.

Expresión de un deseo. No estando Néstor, sería bueno que Nielsen (Guillermo) y/o Lavagna (Roberto) cuenten, aún que más no sea antes de su óbito (3) a quien -y por qué- se le ocurrió la brillante idea de gravar con semejante hipoteca a hijos, nietos y bisnietos. Propios y ajenos.

También pasó en 7 días. Semana corta, muy corta en cierres o en noticias. Para el olvido, según verán. La gran duda es si es casual o un estado de extrema cautela se ha instalado. Fundamentalmente en los compradores. Que, a nuestro juicio, deberían proceder a la inversa. El fin de ciclo es irreversible. Entonces los precios de hoy son bastante menores que los que se verán, efectivizado el cambio. O antes. A la corta o a la larga los mercado se adelantan. Aunque, como es costumbre, los argentinos se despiertan cuando escuchan hablar en otro idioma o con otras tonadas. Resumimos: ninguna noticia de fusiones ya informadas; ninguna reorganización; un cierres exitosos (closings); un negocio no cerrado; ninguno no confirmado;  ninguno desistido y ninguno forzado (expropiaciones)
En materia de Closings, una importante exportadora e importadora de equipos pasa a incursionar en la industria al comprar una fabricante líder en ese rubro. Clásica integración vertical. 

Veamos caso por caso:

Closings. 

Hacia los fierros. Cadexa, exportadora e importadora de equipos industriales, maquinarias agrícolas y de construcción, adquirió José Aiello e Hijos, líder en su segmento y con más de 40 años como fabricante de acoplados, carrocerías, semirremolques e implementos rurales. Localizada en el parque industrial de Tres Arroyos (Bs.As), tiene una moderna planta, donde produce, con los más altos estándares de calidad certificada por normas ISO, para abastecer a toda la región. Cuenta con una importante red de concesionarios en el país y representantes oficiales en el Cono Sur. Esta adquisición le permite a Cadexa sumar experiencia industrial. A sus destrezas probadas como empresa comercial y de servicios, agregará valor, con serias posibilidades aumentar fuertemente su cartera de negocios. A corto y mediano plazo, invertirá en investigación y desarrollo para también incursionar en la fabricación de equipos para otros sectores de la industria liviana y pesada. (Profesionales y Empresarios.com, 28.03.14)

Negocios no cerrados.

Buena vecindad. YPF desembarcará en el upstream de hidrocarburos de Bolivia, buscando gas. YPFB, la petrolera estatal se reunirá con una comitiva técnica de la compañía argentina en Santa Cruz de la Sierra para definir la adjudicación del bloque Charague, ubicado en la región de Tarija, donde YPF acaba de concluir el estudio previo a la iniciación de actividades de exploración. Será el primer bloque que explorará YPF en el país del altiplano -donde hoy no tiene presencia- en línea con su política de asociaciones estratégicas en el nivel regional. Con una producción gasífera de 58,2 millones de m3 diarios (MMm3/d) Bolivia es uno de los grandes productores de América latina, que es exportada en un 80% a Brasil y Argentina. (El Inversor on line, 27.03.14)

En siete días, Dios mediante, los seguiremos informando.

(*) Publicado en www.salvadordistefano.com.ar el 31/03/14. 

(1) http://infoleg.gov.ar/infolegInternet/anexos/100000-104999/101861/norma.htm
(2) http://www.stockssite.com/baires/anexodecreto1735IV.pdf 

(3)  DRAE: Del latín Obitus: Fallecimiento de una persona (sic)

