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El Mercado de Capitales Argentino: impulsor del
desarrollo economico 2024

Patricio Brentan - Laura Rodriguez de Sanctis

El mercado de capitales argentino aun tiene mucho potencial de crecimiento considerando sus
virtudes de orientar el ahorro privado a la inversion productiva como de administrar eficientemente
los riesgos y las oportunidades de inversion.

La funcion de los mercados de capitales es transferir recursos de agentes superavitarios a agentes deficitarios, en otras
palabras, canalizar el ahorro a la inversion productiva. Esta inversion a la que se hace referencia es lo que realizan las
companiasy los gobiernos al comprar maquinaria, agrandar su planta de fabricacion, obras de infraestructura publica,
optimizar procesos de produccion, entre otros. Con esto se generara un aumento en la actividad econdmica por medio
del incremento en la productividad por realizar dicha inversion. De igual manera se produciria un aumento del ingreso en
la poblacion y, por ende, un incremento en el ahorro de los mismos. Si el mercado de capitales cumple su proposito, se
produce un ciclo virtuoso de desarrollo.

Este proceso en los ultimos anos no se ha materializado completamente debido a multiples factores. En primer lugar,
porque los inversores perciben un riesgo mayor al financiar a las companias o porque el retorno que obtienen por ese
riesgo no satisface su rendimiento exigido. Por otro lado, la incertidumbre para planificar, las regulaciones a las
importacionesy las diferencias de tipos de cambios entre importaciones y exportaciones han desincentivado las
inversiones de mediano y largo plazo a traves del mercado de capitales.

Puesto que, por lo mencionado anteriormente, las empresas acuden al mercado generalmente para financiar su capital
de trabajo, esto lo hacen por medio de instrumentos de corto plazo. Esto se puede observar en el grafico 1 donde los
principales instrumentos que emitieron las PYMEs son los cheques de pago diferido (CPD)y los pagareés.
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Grafico 1— Volumen de emisiones instrumentos PYMEs
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Debido a la expectativa de una desregularizacion de las importaciones y quita de la presion fiscal que hoy sufren las
PYMEsy con la necesidad de aumentar su capacidad productiva se puede esperar un aumento del volumen emitido de
instrumentos que cuentan un plazo mayor, como las obligaciones negociables y los fideicomisos financieros.

Ante este posible aumento de la oferta de estos instrumentos los fondos comunes de inversion (FCI) dedicados a PYMEs
tendran un rol preponderante, ya que éstos tienen como mandato de gestion invertir como minimo el 75% de los activos
bajo administracion (AUM segun sus siglas en ingles) en estos productos. Actualmente existen 169 FCI (teniendo en

cuenta las distintas clases de los fondos) especializado, los cuales acumulan un total de U$S 194”1 mil millones de AUM.

Segun la formacion bruta de capital fijo del PIB, se adquirieron bienes duraderos por un monto de U$S 4572 mil millones
de dolares (periodo 2017-2023), teniendo en cuenta que las PYMEs representa mas del 90% de la economia del pais, es
una aproximacion de las necesidades de capital expenditure (CAPEX) de las mismas. Este diferencial entre la oferta de
fondos destinado al sector con su demanda de fondos refuerza la idea de que las companias acuden al mercado para
sobre llevar el capital de trabajo y no asi para adquirir bienes duraderos. Por Lo tanto, si se espera observar un incremento
en el nivel de la economia, las PYMEs deberian aumentar la oferta de sus productos y con ello ampliar su capital fijo.

Por lo tanto, el principal desafio que debe afrontar el mercado de capitales de cara a los proximos anos, esta dado por
qué las companias perciban un aumento en la demanda de sus productos y debido a esto se vean en la necesidad de
realizar proyectos de inversion de un plazo superior. En contra partida a esto, los fondos necesarios para cubrir el
aumento de emisiones estan disponible por parte de los FCl dedicados, ademas, si el sector se reactiva y asi reduce su
riesgo inherente atraera a un numero mayor de inversores engrosando aun mas el AUM de dichos fondos.
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Vale la pena destacar que, en funcion de las politicas economicas previstas para los anos venideros en materia de obras
publicas, las herramientas del mercado de capitales seran un instrumento fundamental para la ejecucion de obras de
infraestructura vial, de recursos hidricos, urbana, rural, etc. puedan llevarse a cabo con inversion privada tales como
fondos comunes de inversion de infraestructura y/o fondos comunes de inversion sociales, verdes o sustentables.

Para concluir, es esperable en 2024 que se observe en el mercado de capitales una ampliacion tanto en la cantidad de
emisiones como asi también en el monto real de estas emisiones, produciendose asi el ciclo virtuoso de canalizar el
ahorro a lainversion productiva.

71 Al 14 de diciembre segun el tipo de cambio oficial
72 Al cierre del Segundo trimestre seguin el tipo de cambio oficial y a valores constante de diciembre 2016
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