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Mercado de capitales internacionales:
oportunidades y desafios para la Argentina

Leandro Fisanotti

El pasado 18 de junio de 2014 se desarrolld en el Hotel Emperador de la ciudad de Buenos Aires el seminario “Mercado
de Capitales: Actualidad, Contexto y Agenda para su desarrollo” . En este evento, organizado por las empresas SMS'y
Nicholson y Cano Abogados, seis destacados especialistas brindaron distintas perspectivas sobre el futuro de un sector
dinamizador de la economia en su conjunto como es el Mercado de Capitales. El presente articulo resume los puntos mas
relevantes de algunas de las exposiciones realizadas.

Uno de los conferencistas fue Daniel Ruas, quien expuso sobre la situacion de los Mercados de Capitales Globales,
vinculando esta coyuntura con las oportunidades que aparecen para el financiamiento empresario y de infraestructura
para Latinoamérica en general, y la Argentina en particular.

El especialista dio inicio a su exposicion planteando un interrogante sobre la suficiencia del volumen actual del Mercado
de Capitales argentino para responder a las necesidades de financiamiento domesticas. Durante 2013 las emisiones en el
mercado argentino alcanzaron los US$ 14911 millones, superando en un 41% el volumen colocado durante 2012. En lo
que va de 2014, no obstante, el orador senald una ralentizacion en la actividad.

Mas alla de la tendencia incremental que se plantea en el mediano y largo plazo, el especialista destaco algunos puntos a
considerar. En primer lugar, en nuestro pais las emisiones se caracterizan por ofrecer plazos muy cortos de repago. De
esta forma se llega a una doble contabilizacion de las colocaciones producto de la reinversion de las emisiones que van
venciendo a lo largo del ano. Esto se materializa en el hecho que cerca del 50% del volumen se explica por los
Fideicomisos Financieros (especialmente aquellos vinculados a fiduciantes que desarrollan su actividad en créditos de
consumo), en donde priman plazos inferiores a los 12 meses. En la misma linea, el conferencista estimo que el tamano
real del Mercado de Capitales argentino, neto de las colocaciones que realiza Anses a traves del Fondo de Garantia de
Sustentabilidad y las colocaciones cruzadas (bancos en fondos comunes de inversion, por ejemplo), asciende a US$ 8.000
millones.
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En este contexto, el Mercado de Capitales a nivel internacional no deja de ser una alternativa, aunque hoy parezca lejana
dada las ultimas noticias (vale destacar que el encuentro se vio enmarcado en un contexto de elevadisima incertidumbre
producto de los vertiginosos avances y novedades en lo que hace a la demanda entablada por los bonistas que no
ingresaron al canje de deuda en default). Mas alla del escenario inmediato, el especialista destaco que ainicio de 2014 se
recibieron en el pais delegaciones de distintos bancos de inversion internacionales con el objeto de plantear posibles
operaciones de financiamiento para el pais.

Avanzando en este punto, el orador se valié de un recuento de estadisticas e indicadores clave para describir la vision de
laregion entre los inversores internacionales. La percepcion de riesgo de la region, medida por la cotizacion de los
seguros contra default ( Credit Default Swaps o CDS) de emisores de la region (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru)
presenta una tendencia bajista de largo plazo. Esto implica que la region es percibida como menos riesgosa para invertir.
La Argentina, si bien también con tendencia a la baja, tiene una percepcion de riesgo considerablemente mas elevada.
No puede dejar de mencionarse en este punto que, tras la noticia del fallo adverso en la Corte Suprema de Justicia de los
Estados Unidos, este parametro se disparo al alza para nuestro pais, rompiendo todos los esquemas de correlacion con
los comparables de la region. Esto — nuevamente - obedece a una situacion coyuntural de un final, hoy, aun abierto.

Mas alla de la percepcion de riesgo, el apetito de los inversores por las emisiones latinoamericanas se traduce en una
fuerte sobresuscripcion de las colocaciones de emisores - publicos o privados — de la region. En lo que va del 2014 las
emisiones latinoamericanas en el mercado internacional promediaron los US$ 2.200 millones por semana, obteniendo
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una sobredemanda promedio de los titulos del 450%. En casos particulares, las ofertas recibidas fueron por mas de 10
veces el monto a emitir (Grupo Alfa, México: 14 veces; Kimberly Clark México, México: 10,4 veces).

Claro esta que los mayores costos que implica la salida a los mercados de deuda en el exterior imponen un punto de
equilibrio mas alto para las colocaciones. El especialista estimo que en colocaciones por montos menores a los US$ 150
millones resulta dificil licuar el impacto de los costos fijos de la emision, aunque destaco que este mercado no debe ser
pensado como un ambito exclusivo de los grandes emisores ( ‘jumbos”, como se los conoce en la jerga financiera).

El actual contexto para la Argentina no resulta alentador. Los vaivenes en la politica econdmica de los ultimos anos han
implicado marchas y contramarchas en los acercamientos a los mercados financieros. En los ultimos anos, la participacion
del pais en las emisiones internacionales ha decaido respecto del resto de los paises latinoamericanos (actualmente YPF
es la unica compania local que actlia con algun grado de fluidez en esta plaza). De mas esta decir que, sin haberse
cerrado aun el capitulo que implica el tema holdouts, el financiamiento externo luce aun mas distante.

Mas alla del dificil panorama de corto plazo, los Mercados de Capitales Globales ofrecen una atractiva posibilidad para la
region. Si bien el grueso de los inversores en este ambito apunta a las alternativas de grado de inversion (calificacion que
hoy no ostenta la Argentina), el mercado para las emisiones de grado especulativo no resulta nada despreciable. Este
rubro se estima en unos US$ 25000 millones (mas de tres veces el guarismo que el especialista calcula para el volumen
domeéstico).

En resumidas cuentas, el mercado internacional ofrece una alternativa viable y atractiva para Argentina. Aunque no
exenta de un desafio de gestion para los emisores privados. Ademas, debe mencionarse, los esfuerzos deben ser
acompanados necesariamente de politicas claras en relacion a la posicion que tome el pais frente a los acreedores
externos.
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