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el bajo desarrollo no debe ser visto como algo malo, sino como una potencialidad de

crecimiento tomando como referencia paises (salvando las distancias) similares.



UNIVERSIDAD NACIONAL DE RiO CUARTO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

Mercado de capitales argentino: Analisis sobre el
grado de desarrollo relativo, en referencia a los
paises del Mercosur.

Licenciatura en Economia

Alumno

Mariano Baiguera Miiller

Director

Javier Milanesio

E-mail: mbaigueramuller@gmail.com 2017



Resumen

Aumentando las posibilidades de acceso al financiamiento, permite que las empresas y
el estado puedan realizar mayores inversiones en la economia real y asi potenciar el
crecimiento econdémico. Uno de los canales mas importantes y adecuados para realizar
dicha tarea, es el mercado de capitales. A traves de la construccién de indicadores de
mercado, se realizé un analisis del grado de desarrollo del mismo, para el caso argentino
en referencia a los paises del Mercosur, tanto miembros como socios. Se encontro, en
términos comparativos, que nuestro pais estd rezagado en esta materia y presenta una
serie de ineficiencias: el mercado de renta variable es muy pequefio y carece de
liquidez; el mercado de renta fija esta impulsado casi totalmente con titulos publicos,
principalmente de la restructuracion de deuda. La finalidad del trabajo fue mostrar que
el bajo desarrollo no debe ser visto como algo malo, sino como una potencialidad de

crecimiento tomando como referencia paises (salvando las distancias) similares.



Indice

1. Capitulo 1 - Mercado fINANCIEIO.........coeiriiieieiecree e 6
1.1 Empresa como fuente de financiamiento...........ccccovveviiieieece e 6
1.2 MErcado FINANCIEIO.......ccuiiuiiiiiieieie ettt bbbttt sbe e 10
1.2.1 MErcado DANCAITO ......ccueiieiieie ettt esne s 11
1.2.2 Mercado de CapItaleS. ........c.ooviiiiiiiiiiiieeee s 13
1.3 Clasificacion
G T =T 0% To [0 USSR P PRSP 13
1.3.2 PArtICIPANTES .....c.viviiteiieieeieee ettt bbbttt bbb 15
1.3.3 INSTIUMENTOS. .....eiiiieieee ittt bbbttt et e e 15
1.4 Mercado de capitales y crecimiento eCONOMICO..........ccovevereeieerie e 19
1.5 Mercado de capitales y actualidad...............ccooveveiiiiiciiccceee e 22
2. Capitulo 2 - INAICAUOIES .......ouviiieieie et 23
2.1 EXIraCCiON A€ A0S, ......cueieieiesieiiesie sttt ete ettt sreareans 23
2.2 Construccion de INAICAOIES ........cceiiiiiiiiiieiee e 25
3. Capitulo 3 - RESUITAUOS ........ocveeiieiiiieee e 29
3.1 Mercado accionario
3.1.1 Mercado SECUNUAITO .....ccueeeeiierieeieeiesieeieeiesiee e see st e seeeseesreeseeeneesreenseeneenneeneas 30
3.1.2 MErcado PriMArio ......c.ccoveiuiiieiieeiie et e sttt ettt te e reesbe e sreenas 36
3.2 Mercado 08 BONOS.......cciiiiiiieieieiesie ettt 39
3.2.1 MErcado SECUNAAITO .....ccuveveiuierireieeiesieesieaeesiee e eseesteesteeseesreeseeeneesreenseaneenneeneas 40
3.2.2 MErcado PriMATO ....cooveieeiiierie sttt b e bbb 44
3.2.3 Presencia de titulos pUbliCOS...........ccoiveiiiiciececce e 51
3.3 Calidad de 18 EUTA. ........cceeieeiiie e e 54
4, CaPItulo 4 - CONCIUSIONES. .....ccuiiiiiiieieie et bbb 57
BIDIOGIATTA ... v e 60
I RESUMEN <.ttt b et st sa e et s reenbe e e 1
T 13 1ot OO 2
LT L1 oo 1o of o o PSSO 4



indice de Tablas

Tabla 1 - INAICAAOIES ..ot bbb 28
Tabla 2- Volumen operado en acciones en funcion del PBI ...........ccccccevvvivennininennen, 33
Tabla 3 - Volumen operado en acciones sobre el total operado en Mercosur................ 34
Tabla 4 - Emisiones de renta fija en porcentaje a la formacion bruta de capital............ 45

indice de Cuadros

Gréafico 1 — Capitalizacion Bursatil total y como porcentaje del PBI ...........ccccoveevene. 30
Gréfico 2 - Capitalizacion Bursatil en Porcentaje del PBI ...........ccccovevviieiieceiieceee 32
Grafico 3 - ROtACION ACCIONANIA......cveiverieiieireereeeeiesie e s se e ste e e e ste e sresresreenis 33
Grafico 4 - Resumen de indicadores del mercado accionario ............cc.cceceevrererenenienns 35
Gréfico 5 - Emisidn de acciones en porcentaje de la formacion bruta de capital........... 37
Gréafico 6 - Total de emiSiON de ACCIONES ........cvvieieierieie e 38
Grafico 7 - Volumen operado en acciones Yy DONO0S...........ccooeieiiiicienenescceeesie s 41
Grafico 8 - Profundidad del mercado de renta fija........c.ccoooveiiiiiinienenceeeee 42
Gréfico 9 - Valor de mercado de instrumento de renta fija 2011 ...........cccccovevevieiieennene 43
Gréfico 10 - Liquidez de los mercados, Argentina............ccccveveeieieerieciieseesesee e 44
Gréfico 11 - Total de emision de instrumento de renta fija..........cccccevviieiiciccieceenen, 46
Grafico 12 - Emision de obligaciones negociables ............ccocooiiiicieiineiscceecsiens 48
Grafico 13 - Deuda Publica Bruta por Acreedor en porcentaje del PIB...........c.ccccc....... 50
Gréfico 14 - Presencia de titulos publicos en el mercado de renta fija ............c.cccveenee. 53



Introduccion

Cuando se considera la economia de un pais como un todo, se sabe que del total del
ingreso (renta) disponible de los agentes, una parte la dedican al consumo y la otra a
ahorrar. El ahorro es la base de la inversion, debido a que el dinero que no se consume
puede ser prestado a cambio de un interés a un agente que invierta en la actividad

productiva.

Basicamente, la inversion afecta al crecimiento econdmico a través un aumento en
capacidad fisica de produccién de un pais, facilitando el desarrollo de las actividades
productivas y aumentando capacidad instalada. Ademas, la inversion mejora la
productividad de los factores a traves del gasto en educacion, de investigacion y

desarrollo.

El problema radica en que el ahorro necesita un vaso comunicante para poder
transformarse en inversion productiva. Esa funcion la cumple el mercado financiero,
que dentro del mismo el que mejor adecua sus necesidades a los agentes que invierten

en sectores productivos, es el mercado de capitales.

En el campo de la economia del crecimiento y desarrollo econdémico, existen distintos
modelos que se encargan de mostrar la importancia que tiene la acumulacion de capital
sobre el crecimiento en un pais. Para ello, es que las economias necesitan tener un
mercado de capitales bien desarrollado, donde el ahorro se transforme facilmente en

capital productivo.

El mercado de capitales es un lugar no necesariamente fisico donde se intercambian
distintos tipos de instrumentos financieros, que tiene por funcion conectar a agentes
con exceso de ahorro, con quien lo necesita para invertirlos en actividad productiva. Es
importante entonces, saber qué nivel de desarrollo tiene dicho mercado, para descubrir

si estd colaborando o no con el crecimiento econémico.

Por lo mencionado anteriormente, el fenébmeno de interés u objeto de estudio del
presente trabajo, es medir el grado de desarrollo del mercado de capitales argentino.

Para llevar adelante la tarea se utilizaran distintos indicadores de mercado, construidos



en base a datos tomados de la Federacion Iberoamericana de Bolsas (FIAB). Se hara un
andlisis del caso argentino, y se realizara un analisis comparativo de estos indicadores
con referencia a los paises que componen el Mercosur (tanto socios como paises

miembros).

La investigacion que se va a realizar, sera de tipo descriptiva, donde como objetivo
general se busca saber cual el estado de situacion del mercado de capitales
argentino. Los objetivos especificos se van a encargar de: Exponer y describir la
metodologia en la construccion de los indicadores, buscar bibliografia sobre la relacion
entre el crecimiento econdmico y el desarrollo de los mercados de capitales, comparar

los valores arrojados por los indicadores para los paises del Mercosur.

El trabajo se compone de cuatro capitulos y la presente introduccién. El capitulo uno,
muestra en primer lugar desde una vision de “empresa como fuente de financiamiento”
la importancia de la firma dentro de la economia, y como esta se hace de recursos
econdmicos para llevar adelante sus actividades. Luego se realiza una descripcion
teodrica del mercado financiero y de capitales. Por ultimo, se expone bibliografia sobre

crecimiento econdmico y desarrollo del mercado de capitales

El capitulo dos, se ocupa de mostrar la metodologia de los datos recogidos y la

construccion de los indicadores.

En el capitulo tres, se presentan los resultados obtenidos para los paises analizados. Para
llevar adelante el cometido, fue necesario categorizar al mercado de capitales vy
ordenarlos de la siguiente manera: Mercado de renta variable secundario, mercado de
renta variable primario, mercado de renta fija secundario, mercado de renta fija
primario. Para culminar el capitulo, se expone un analisis sobre la calidad de deuda

argentina.

En el capitulo cuatro, se encarga de sistematizar las conclusiones extraidas del capitulo

anterior.



Capitulo 1 - Mercado financiero

Empresa como fuente de financiamiento

En la economia de un pais, las empresas cumplen un rol muy importante: son las
encargadas de proveer de productos y servicios a la sociedad, crear empleo, generar
riquezas e impulsar innovaciones; también tienen por funcion coordinar el proceso
productivo y asignar los factores de produccidon para asi poder satisfacer las necesidades

de la sociedad.

En el normal desempefio de sus actividades, las empresas necesitan de recursos
financieros provenientes de distintas fuentes. La utilizacion del financiamiento permite
a las firmas no solo realizar correctamente sus operaciones corrientes, sino que también
les deja que lleven adelante inversiones de largo plazo como creacién de nuevos
proyectos, aumento de la produccién, inversiones en la planta, aumento de la

productividad, etc.

Para comprender que significa ver a la empresa como fuente de financiamiento, primero

se necesita entender el enfoque que tiene la contabilidad y las finanzas sobre la firma.

En la contabilidad las empresas se describen como un conjunto de derechos y
obligaciones, donde por un lado estd el activo que representa los derechos de la
compafiia, y por el otro, el pasivo que constituye las obligaciones de la misma; por
ultimo se encuentra el patrimonio neto que representa los derechos de los socios sobre

la compafiia.

Desde las finanzas, la estructura econdmica de la empresa viene determinada por un
conjunto de inversiones (recogidas por el activo), que deben ser costeadas con recursos
financieros (compuestas por el pasivo y el patrimonio neto); es decir, que a diferencia
de la contabilidad el patrimonio neto también es considerado una fuente de
financiamiento de la empresa. En otras palabras para las finanzas no hay activo, pasivo
ni patrimonio neto, sino que la empresa es un conjunto de inversiones que deben ser

solventadas a través de recursos financieros. Ademéas es importante que para la



subsistencia de la empresa que la rentabilidad de las inversiones sea mayor a su costo de

financiacion.

En conclusion la visién contable aporta un enfoque mayormente legal sobre la firma
mientras que desde las finanzas la empresa es vista como un conjunto de fuentes de
financiamiento que se encargan de solventar los recursos de la misma. Dentro de este

enfoque se puede organizar y clasificar a los recursos financieros de distintas maneras.

Segun su procedencia, los recursos financieros pueden ser internos o externos. Las
fuentes de financiamiento interno (autofinanciacion) surgen de las operaciones
corrientes de la empresa, tales como utilidades retenidas, sueldos acumulados, cuentas
por pagar, etc. Por otro lado las fuentes de financiamiento externo provienen de fondos

aportados por agentes ajenos a la empresa. (Bodie & Merton, 1999)

La autofinanciacién es la reinversion de recursos propios surgidos de la misma
actividad de la empresa, es una fuente de financiamiento de largo plazo ya que no tiene
un vencimiento determinado. Se hace dificil para las firmas financiar grandes proyectos
de inversién con este tipo de financiamiento ya que su utilizacién se limita al
desempefio y liquidez la actividad de la compafiia. Otra caracteristica, es que no posee
un costo de capital explicito provocando que pueda ser utilizado en proyectos poco
rentables. El costo implicito de dicho tipo de financiamiento surge de los dividendos
que pudieron haber sido distribuidos y no lo hicieron, provocando que se pueda afectar

la cotizacion de la accion. Ademas, permite la autonomia financiera.

Existen principalmente dos formas de auto financiacion: (Montoro Sanchez, De Castro,
& Diez Vial, 2014)

e De mantenimiento: Son fondos que se utilizan para conservar la capacidad
economica de la empresa, ya que las inversiones fijas con el uso corriente van
desgastandose y perdiendo valor en el tiempo. Se conocen como amortizaciones
y previsiones

e De ampliacion: en este caso, los beneficios son retenidos por la firma para
realizar nuevas inversiones. Se obtienen de distintos periodos y toman la forma

de reservas.

Por otro lado estdn las fuentes de financiamiento externas, estos fondos son

provenientes desde fuera de la empresa, es decir que no surgen de la operatoria normal o
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como consecuencia de su actividad principal. A pesar de que los fondos surgen del
exterior de la firma, estos pueden ser propios: donde no se requiere que se devuelva®, o

ajenos: donde existe una obligacion contractual de devolucion.

El financiamiento externo realizado con recursos propios, surge del aporte inicial de los
propietarios en la conformacion de la empresa o de posteriores ampliaciones de capital,
este tipo de financiacion es de caracter permanente. El poseedor del titulo recibe el
nombre de accionista, ya que en sus manos tiene un certificado de propiedad de la
empresa en una cuota-parte; ademas puede rehacerse nuevamente su dinero vendiéndolo
en el mercado. La accion es un titulo de propiedad que no realiza pagos fijos y tampoco
se consumen en fechas estipuladas con anterioridad, dependen del desempefio de la
empresa y de su politica de dividendos (puede preferir reinvertir la utilidades
aumentando el valor de mercado de la sociedad).

Cuando la financiacion de la empresa es externa y se realiza con fondos ajenos, existe la
obligacién contractual de devolucion de los fondos prestados. La modalidad de fondeo

se puede hacer de distintas formas, se distinguen principalmente tres:

e Obligaciones negociables: se emiten cuando las empresas necesitan realizar
grandes inversiones donde dificilmente una sola entidad crediticia pueda proveer
esa gran cantidad de dinero; es por ello que la deuda se divide en distintas cuota
partes y se comercializa pudiendo ser adquirida por mas de un inversor. Es un
instrumento de renta fija debido a que se pactan con anterioridad los pagos, las
fechas, el interés y la amortizacion de la deuda. Al igual que las acciones, son
recursos financieros de largo plazo, aunque se diferencian en que las
obligaciones negociables no son de caracter permanente y tienen (en caso de
quiebra) prioridad de cobro, generando para el comprador de los titulos un
riesgo menor.

e Préstamos y crédito bancario a largo plazo: Las empresas acuden a este tipo de
instituciones financieras para llevar adelante sus inversiones. Tienen similares
caracteristicas a las obligaciones negociables ya que la empresa dispone de los
fondos una vez aprobado el préstamo, el cual debe ser devuelto en la fecha

estipulada sumado a los intereses, pero se diferencia que en este caso el

Esto no significa que los fondos prestados no deben devolverse, sino que no existe un flujo especifico
de devolucion.



prestamista es uno solo. Se puede distinguir entre el crédito bancario y el
préstamo bancario, en que el primero de los casos la empresa que solicita los
fondos tiene a su disposicioén una cantidad de dinero tope predeterminada que
puede utilizarla en su totalidad o no; en el segundo caso recibe la totalidad de los
fondos solicitados. Generalmente el crédito bancario se utiliza para solucionar
problemas de liquides, y tiene un costo mayor que los préstamos.

e Leasing: Es una forma de financiamiento de mediano o largo plazo, donde una
empresa puede acceder a algun activo que requiera una gran inversion, a cambio
de pagar un alquiler en plazos y montos pre pactados. Al finalizar el contrato, la
empresa puede ejercer una opcion de compra por dicho activo a su valor
residual. Es un contrato de arrendamiento donde la empresa puede acceder a

bienes como activos fijos sin la necesidad de comprarlos.

Segun el tipo de financiamiento que decida llevar a cabo la empresa, diferente sera la
dindmica del proceso. Cuando las inversiones se realizan con recursos internos, las
decisiones son dindmicas Yy sistematicas debido a que como los recursos surgen de las
propias operaciones corrientes de la empresa la exigencia de rentabilidad depende solo
de la demanda de la propia firma; un ejemplo es cuando se decide reinvertir utilidades
en la adquisicion de una nueva maquina. Diferente es el caso del financiamiento externo
donde la empresa recurre a fuentes ajenas para obtener el financiamiento, en este caso
no solo la firma sino que también los prestamistas exigiran condiciones de rentabilidad
y riego de inversiones, para asi asegurarse recuperar el dinero prestado. Es por eso que
la dindmica para la empresa receptora de fondos es mas compleja que utilizar sus

propios recursos (Bodie & Merton, 1999).

Decidir por usar una fuente de financiamiento externo no solo es mas complejo sino que
requiere un mayor plazo para obtener los fondos que utilizar la autofinanciacion,
aunque tiene la ventaja de poder acceder a una mayor cantidad de capital y no depender
del desemperio de la empresa. La mayor parte de las veces el lugar donde se acude para
obtener financiamiento externo con recursos ajenos es el mercado de capitales, en €l se

intercambian tanto instrumentos de renta fija como variable.

En conclusion la empresa tiene distintas formas de financiarse, y segun el tipo de
inversion que lleve adelante puede utilizar sus recursos del interior empresa, acudir a

una entidad bancaria o financiarse a través del mercado de capitales. La



autofinanciacion le permite una mayor libertad a la empresa en la utilizacion de los
fondos, aunque los montos son limitados y dependen del rendimiento de la empresa.
Cuando acude a una entidad bancaria generalmente puede obtener mayor cantidad de
recursos (dependiendo de la solides financiera de la empresa) pero a un plazo menor del
que se podria obtener en el mercado de capitales, en este Gltimo puede realizar por
ejemplo emisién acciones donde no solo obtienen importante cantidad de capital sino
que también el plazo de devolucion es indeterminado (exceptuando el caso de quiebra).

En funcion de lo expresado anteriormente su puede decir que el mercado de capitales
cumple un rol clave en el crecimiento econdmico, su bajo desarrollo restringe la
posibilidad de financiar proyectos de largo plazo limitdndolo a la disponibilidad de
recursos internos de las empresas y al crédito bancario. Los préstamos a través de
entidades bancarias, cumplen un rol muy importante también, aunque por su naturaleza
no se ajusta a los proyectos de inversion de las empresas, debido a que usualmente el
plazo del crédito es menor que los instrumentos que cotizan en el mercado de capitales;
sumado a que en los préstamos bancarios se debe devolver pagos de cargos fijos sin
importar el desempefio de la empresa, mientras que la emision de deuda de capital no.
(Manuelito & Jiménez, Los mercados financieros en América Latina y el financiamiento

de la inversion: hechos estilizados y propuestas para una estrategia de desarrollo, 2010)
Mercado financiero

Por definicién, el mercado financiero es el espacio no necesariamente fisico, donde se
realizan las transacciones de distintos tipos de instrumento financieros y se fijan sus
precios. La funcidén econémica de este, es la transferencia de recursos de las unidades
econdmicas superavitarias a aquellas deficitarias, es decir, dado el esquema
macroeconomico de flujo de fondos se necesitan los mercados financieros para

canalizar el ahorro. (Elbaum, 2006, pag. 62).

La inversion en un pais cumple una importante funcion con respecto al crecimiento
econdmico y progreso: se crean empresas, nacen nuevos proyectos, crece la cantidad de
puestos de trabajos y aumenta el bienestar de la poblacién. Para ello es necesario que
exista un mecanismo que pueda tomar el ahorro ocioso de la sociedad, transformarlo y
transferirlo a los agentes que realizan inversiones en la economia real. Este rol, lo

cumple el mercado financiero.
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El mercado financiero corresponde a diferentes mecanismos con los que cuenta una
economia para cumplir su funcién de asignacién y distribucion de los recursos de
capital, los riesgos, el control y la informacién, asociados con el direccionamiento

del ahorro a la inversion. (Barrios Arévalo & Beltran Duran, 2007, pag. 12)

Principalmente en el mercado financiero se pueden distinguir dos grandes sub mercados
(Elbaum, 2006):

e Mercado bancario.

e Mercado de capitales.

La diferencia mas importante que causa la distincién entre ambos mercados, es el tipo
de regulacion. El sistema bancario tiene su propio tipo de normas que reglamentan la
actividad, mientras que el mercado de capitales tiene otras; no solo las regulan, sino

gue determinan el mecanismo de financiamiento y los objetivos de cada actividad.

El caso argentino, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) se encarga de
regular el sistema bancario, donde tiene por objetivo no solo la intermediacion
financiera indirecta sino que también objetivos macroeconémicos atados al desempefio
del pais. En el articulo 3° de su carta organica, el BCRA enumera sus objetivos.: “El
banco tiene por finalidad promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las
politicas establecidas por el gobierno nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad

financiera, el empleo y el desarrollo economico con equidad social”

En cambio, la Comisién Nacional de Valores (CNV) se encarga de supervisar y regular
la actividad bursatil, su objetivo no esta ligado necesariamente a los macroeconémicos,
sino a la intermediacion financiera. La mision de la CNV es regular, fiscalizar y
controlar a los participantes del mercado de capitales, vigilando que sus operaciones
cumplan con los principios y objetivos de la Ley de Oferta Publica de Titulos Valores,
de Fondos Comunes de Inversion y de Fideicomisos Financieros y del Decreto de

Calificadoras de Riesgo y sus reglamentos, en base a la divulgacion de informacion
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oportuna, completa y veraz; asi como promover el desarrollo de un mercado

organizado, integrado, eficaz y transparente en beneficio del publico inversor.?

En el mercado bancario, las operaciones de instrumentos financieros se caracterizan por
ser de gran liquidez, bajo riesgo y mediano plazo. Se trata de un mercado donde la
asignacion de recursos no es directa, es decir que los agentes que estan interesados en
prestar sus ahorros a plazo lo hacen a través de un intermediario (entidad bancaria)
recibiendo como pago un interés en funcion del plazo y el monto; el intermediario
presta ese dinero a los tomadores de fondos a una tasa mayor que la que pago, ya que su

ganancia surge del diferencial de tasas.

La suma de los distintos tipos de entidades financieras que interactdan en el mercado

bancario se conoce como sistema bancario.

Una de las caracteristicas del sistema, es que se encarga de transformar plazos
respondiendo a las preferencias de los inversores. Quien presta el dinero, desea liquides
y disponibilidad de su dinero en poco tiempo; mientras quien recibe el dinero, realiza
inversiones donde los plazos sus proyectos de inversién son mayores. Por ello y gracias
a la escala con la que trabajan los bancos, toman dinero prestado a corto plazo y luego

lo prestan a corto o mediano plazo.

El sistema bancario ademas de encargarse del descalce de plazos, debe transformar el
riesgo y supervisar las inversiones. Cuando alguien deposita dinero en el banco esta
dispuesto asumir un riesgo muy bajo, pero no necesariamente a quien se le presta el
dinero asume el mismo riesgo en las inversiones que va a realizar; es por ello que las
entidades deben administrar el riesgo y transformarlo, ademas debe ser quien supervise

al que recibe los fondos vy asi lograr que devuelva el dinero que se le presto.

El otro subgrupo que se encuentra dentro del mercado financiero es el mercado de
capitales. En él se intercambian distintos tipos de instrumentos financieros mayormente
de mediano y largo plazo. El tipo de intermediacion que se realiza en este mercado es

directa ya que el ahorrista y el inversor comercializan titulos facilitado por un

2

ttp://www.cnv.gob.ar/EducacionBursatil/versionpdf/03_Acerca%20de%201a%20CNV%2029%2002%200
8.pdf
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intermediador que cobra una comision por realizar la tarea, aunque no le recae a este el

riesgo de la inversion.

El mercado de capitales cumple un rol muy importante, es el encargado de ser puente de
conexion entre los agentes que poseen sobrantes de liquides con quien los necesita.
Tiene por objetivo facilitar la trasferencia de los recursos a agentes que realicen
inversion real productiva, y asi poder colaborar en el logro de un mayor crecimiento

econdmico.

Como se menciond anteriormente, las empresas realizan inversiones para aumentar o
eficientizar su capacidad productiva; para ello necesitan importantes aporte de capital
que dificilmente lo puedan obtener de sus utilidades por lo cual acuden a terceros para
obtenerlos. Ubicar especificamente quien puede estar dispuesto a proveer el capital tiene
un costo de informacion muy alto, aca es donde el mercado de capitales cumple una de
sus funciones mas importantes de concentrar a los oferentes y demandantes de fondos

reduciendo el costo de blsqueda.

La actividad financiera realizada dentro del mercado de capitales, se efectia en dos

tipos de mercados:

e Mercados organizados: La comercializacion de los valores esta regulada por una
entidad, que coordina y dirige. Las negociaciones no se hacen de manera directa
entre las partes sino que interviene el mercado a través de agentes. Los mercados
organizados son multilaterales y los participantes acceden a la informacién
disponible (de precios y tasas, p. €j.) en condiciones de igualdad. Ademas, para
fomentar la correcta formacion de precios, las intenciones son anénimas (Leon
& Pérez, 2014, pag. 223)

e Mercados no-organizados (Over the Counter - OTC): En principio este tipo de
mercado surge por la particularidad de instrumentos que se comercializan, donde
los contratos se realizan en funcion de las necesidades especificas de las partes
(no estandarizados) y se hacen de manera directa entre ellos, si bien existen
dealers que se encargan de conectar las puntas compradoras y vendedoras. En
Argentina la CNV regula todo tipo de oferta publica, por lo que cualquier
contrato privado entre partes queda excluido de su regulacion, es por ello que en
principio lo mercados OTC se consideraban desregulados, pero con el gran

crecimiento que han tenido en estos ultimos afios hizo necesario que estén
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regulados al igual que los mercados institucionalizados. Otra caracteristica de
este tipo de mercados, es que no toda la informacion esta disponible para el
publico en general. El caso argentino existen dos mercados que podrian
considerarse OTC, uno es el Mercado a Término de Buenos Aires y el otro el

Rosario Future Exchange.

A su vez el mercado de capitales puede clasificarse en:

Mercado primario: En los mercados primarios se negocia nuevas emisiones
canalizando directamente los ahorros a la inversién productiva (Elbaum, 2006,
pag. 64). Su funcion es permitir la emision y distribucion de los valores, una
vez que son adquiridos por los compradores pueden ser revendidos en el
mercado secundario. Esta fuente de financiamiento representa para el emisor un
ingreso de capital, y constituye en si una transferencia de dinero desde el
ahorrista a quien desea realizar la inversion.

Mercados secundariosEn este tipo de mercado se comercializan todo tipo de
instrumento que ya hayan sido previamente emitidos, es decir que no se generan
nuevos aportes de capital para las empresas sino que representan un cambio en
el titulo de propiedad de los instrumentos. Este mercado es de vital importancia
en el desarrollo del mercado de capitales a pesar de que no generan ingreso de
fondos para las firmas, esto se debe a que brinda liquides al mercado primario
asegurandole al comprador del instrumento emitido por primera vez la
posibilidad de la reventa. Si esto no fuese asi pocos inversionistas estarian
dispuestos a inmovilizar su capital por periodos de tiempo prolongados (las
empresas receptoras de fondos necesitan periodos de tiempos prolongados para
la devolucion del capital) es por eso que un buen nivel de transacciones
realizadas dentro del mercado secundario asegura un buen desarrollo del
mercado primario, permitiendo la transformacion del ahorro en inversion

productiva.

Participantes

Existen diversos agentes que interacttan dentro en el mercado de capitales, se distingue

en primer lugar un ente regulador que se encarga de regular y velar por el buen
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funcionamiento del mercado de capitales (tanto bursatiles como extrabursatiles). En el
caso argentino esta tarea es llevada adelante por la ya mencionada Comisién Nacional
de Valores, que vela por la transparencia de los intercambios de instrumentos
financieros evitando la manipulacién de los precios y la utilizacion de informacién

privilegiada.

Otro importante participante son las bolsas de comercio, estas instituciones toman
forma juridica de sociedades andnimas o asociaciones civiles y deben estar autorizadas
para funcionar en el caso argentino por la CNV. Permiten la cotizacion de valores
negociables, donde pueden autorizar, suspender y cancelar la cotizacion de valores;

ademas establecen los requisitos para la cotizacion de los valores.

Las bolsas de comercio pueden, o no, tener asociadas a ellas un mercado de valores, en
caso que asi no fuera, cumplirian un rol similar al de un intermediario financiero. Los
mercados de valores son sociedades anonimas donde se realizan y liquidan las
operaciones de compra venta de valores financieros; solo las personas que estan

registrados en los mercados pueden operar en él.

Gracias a la participacion de los oferentes y demandantes de los instrumentos
financieros existe el mercado de capitales, es por eso que son un participante de suma
importancia en los mercados. Por un lado estan los prestatarios de fondos que son
agentes con capital ocioso dispuestos a dar su dinero a cambio de una retribucion;
dentro de estos se distinguen los inversores corrientes que administran sus propios
ahorros en el mercado de capitales y los inversores institucionales que manejan una
significativa cantidad de capital en grandes carteras de inversiones. Entre estos Gltimos
se encuentran las sociedades de inversion, los fondos comunes de inversion, las
compafiias aseguradoras, administradoras de fondos de seguridad social, de
jubilaciones y pensiones. Con respecto a los demandantes de fondos, son los que acuden
al mercado de capitales en busca de financiamiento, principalmente son las empresas y

el sector pablico.
Instrumentos financieros comercializados en el mercado de capitales

Existen diversos instrumentos financieros que cotizan en el mercado de capitales. Segun
el pago realizado por los valores se pueden clasificar en instrumentos de renta fija, renta

variable y derivados. Si el activo paga un valor cierto, fijo y pactado con anterioridad
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pertenece al primero de los instrumentos antes nombrado, si en cambio el valor pagado
por el instrumento depende del rendimiento de la empresa pertenece al segundo grupo.
Ademaés de estos dos tipos de instrumentos existen los derivados financieros, donde el
valor que pagan de estos contratos depende del importe que pueda llegar a tener un

activo subyacente en un determinado periodo.
Dentro de los instrumentos de renta fija se encuentran:

e Bonos, notas y letras del tesoro: son instrumentos de deuda que utilizan los
gobiernos nacionales para financiarse. La principal diferencia que existe entre
ellas es el plazo de emision: las notas y letras de tesoro son de corto plazo
mientras que los bonos son de mediano y largo plazo. Con respecto al pago que
realizan, las letras del tesoro se emiten al descuento, mientras que los bonos y
notas se emiten a un interés fijo pagado semestral o anualmente. En Argentina
los ejemplos de estos instrumentos son las LEBAC, NOBAC, BONAR.

o Certificado de depositos: Son certificados que representan depdsitos a plazo en
bancos comerciales o entidades de ahorro o préstamo (Elbaum, 2006, pag. 76).
Cuando estos dep06sitos se encuentran en bancos extranjeros se conocen como
eurodolares.

e Repos: Estos instrumentos son acuerdos de recompra sobre otro valor,
generalmente ocurre cuando un inversor le vende a otro un instrumento
financiero y acuerda recomprarselo en un plazo determinado.

e Obligaciones negociables: Las Obligaciones Negociables son titulos de deuda
privada gque incorporan un derecho de crédito que posee su titular respecto de la
empresa emisora. El inversor que adquiere este titulo se constituye como
obligacionista o acreedor de la empresa con derecho a que le restituyan el capital
mas los intereses convenidos en un perfodo de tiempo determinado®.

e Cheques de pago diferido: Este tipo de instrumento responde al descuento de un
cheque emitido por alguna empresa a ser cobrado a determinada fecha, quien

posee el cheque desea cobrarlo en ese momento a cambio del descuento.

® http://www.cnv.gob.ar/educacionbursatil/introducciongeneralon.asp
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Un activo de renta fija es un tipo de préstamo donde el que accede a los recursos tiene la
obligacion de realizar pagos futuros de intereses y amortizacion de capital. Los emisores
de bonos pueden ser publicos: como el estado nacional, provincial o municipal; o

privados: como empresas (obligaciones negociables).

Cuando se ofrece este tipo de instrumento al publico en general, se realiza a través de la

oferta publica. Junto con la emision se efectia un prospecto donde se detalla:

. Fecha de emision, vencimiento y plazo: En funcion del plazo (determinado
como la diferencia entre la fecha de emision y la de vencimiento) los instrumentos

pueden ser de corto, mediano o largo plazo.
. Garantias: Son el respaldo que tienen los valores.

. Valor nominal: Es el valor que el emisor se compromete a devolver a quien
compra el bono, lo puede realizar en un pago total al vencimiento del titulo o en cuotas

de amortizacion.

. Cupdn: Es el pago que realiza el instrumento, y viene determinado por la tasa de
interés nominal. El periodo donde se efectiviza puede ser anual, semestral, trimestral,

mensual, etc.
Existen distintos tipos de bonos:

. Bullet: son aquellos que el pago de amortizacién se realiza en una cuota Unica al

final del periodo.

. Cupon cero: este tipo de bono no paga intereses semestrales o anuales, sino que

se emiten al descuento y su rendimiento se determina por la diferencia de precios.

. Convertible: ElI que adquiere el bono, ademas de percibir un interés y
amortizacion por el dinero inmovilizado, tiene la opcion de suscribir en acciones de la
entidad.

. Con opcidn de recompra: Es un bono que tiene la opcion para la entidad emisora

de recomprérselo al tenedor a un precio y fecha preestablecidos.

. Eurobonos: Son instrumentos que representan deuda de largo plazo emitida

fuera del pais en moneda local.
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Bonos a perpetuidad: Este tipo de bonos no tienen fecha de amortizacion, es

decir que nunca dejan de pagar un cupon.

El precio de un bono viene determinado por distintos factores, tales como el pago de los

cupones, la amortizacion del capital, el periodo, la tasa de interés de mercado y el riesgo

de impago que tenga el emisor. Como el pago de cupones, amortizacion y el periodo

viene predeterminado, solo la modificacion de la tasa de interés de mercado o alguna

noticia sobre la solides financiera del emisor hara variar el precio del bono. Si la tasa de

mercado aumenta, el precio del bono bajard; lo mismo sucedera si aumenta el riego de

que el emisor no pague.

Principales instrumentos de renta variable:

Acciones: Una accion representa una cuota parte del derecho sobre el patrimonio
de una empresa. Es un instrumento financiero de renta variable debido a que
realiza un pago de dividendos sin monto o periodo predeterminado. Depende de
la situacién econdmica de la empresa o de su politica de dividendo, por ejemplo
puede ser que la empresa no pague dividendos debido a su mal desempefio o por
decision de retener utilidades para otras funciones.

CEDEAR: Es un certificado de depdsito argentino, el cual es un recibo de
depdsito negociable que representa los titulos valores emitidos por una
institucion extranjera. (Elbaum, 2006)

Obligaciones de renta variable: son un tipo de obligacién negociable donde su
interés no es fijo, sino que varia en funcion de alguna referencia como puede ser

la tasa de interés de los bonos del estado.

Un caso aparte lo componen los fideicomisos financieros: Se trata de una

herramienta de financiacion principalmente para pymes y otras entidades en

alternativa a la emision de bonos. La entidad que quiere financiarse separa de su

balance una parte de sus bienes y con ellos crea un patrimonio independiente que es

administrado por una entidad financiera. Con el respaldo de ese patrimonio se

emiten valores, que pueden ser de renta fija (los valores de deuda fiduciaria) o de

18



renta variable (certificados de participacion).® Los valores que se negocian

representan una porcién de propiedad del fideicomiso.
Los derivados financieros mas importantes son:

e Futuros: Es un contrato que representa una obligacion para las partes de comprar
0 vender cierto activo, en determinado periodo y precio. El objetivo de estos
instrumentos es ser utilizados para la cobertura de riesgo, es decir para transferir
riesgos, por ejemplo a quien se dedica a la actividad productiva poder fijar el
precio de su producto vendido o materia prima antes que termine su ciclo
productivo y asi poder dedicarse especificamente a su actividad y no a la
financiera.

e Opciones: Este instrumento financiero representa un derecho para el tenedor de
comprar o vender un activo especifico a un precio determinado, durante o antes
de la fecha pre pactada, a cambio de un pago denominado prima. Mientras
trascurre el periodo, el que posee el contrato tiene la opcion de ejercerlo, 0 no;
las diferencias que existen con los futuros es que estos Gltimos representan una
obligacién y no un derecho y el pago de la prima.

e Swaps: Son instrumentos que representan un intercambio de bienes o derechos

en el futuro.
Mercado de capitales y crecimiento econémico

Existen diversos trabajos realizados sobre el mercado de capitales, en cada uno de ellos
se da por supuesto de que existe una correlacion positiva entre el crecimiento
econodmico Yy el desarrollo del mercado de capitales. Sin embargo, a lo largo de los afios
en la teoria econdmica se presentaron diversas discusiones sobre si realmente existia

dicha relacion.

Por una parte, el premio Nobel Robert Lucas (1988) desestimd el rol del sistema
financiero como un determinante principal del crecimiento econémico. Del mismo
modo, la destacada economista Joan Robinson (1952) argumentd que “donde las
empresas lideran, las finanzas siguen”. En esta perspectiva las finanzas no causan el

crecimiento econémico, sino que responden automaticamente a los cambios en demanda

* http://www.invertir.gob.ar/secciones/inversiones/rentavariable.aspx
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del sector real. Por otra parte, el también ganador del Nobel Merton Miller (1998)
argument6 que “la proposicion de que los mercados financieros contribuyen al
crecimiento econdmico es demasiado obvia como para una discusion seria”. De manera
similar, Bagehot (1873), Schumpeter (1934), Gurley y Shaw (1955), Goldsmith (1969)
y McKinnon (1973) han rechazado la idea de que el nexo entre finanzas y crecimiento
pueda ser ignorado sin obstaculizar nuestro entendimiento del proceso de crecimiento
econdmico. Mas recientemente, una serie de trabajos de investigacion iniciados por
Levine (1997) indica que los sistemas financieros juegan un rol critico en estimular el

crecimiento econémico (Hernandez & Parro, 2005, pag. 98).

Sin desestimar la importancia que tiene dicha discusién para la teoria econémica, el
presente trabajo no tiene por objetivo enfocarse ni debatir sobre esta, es por eso que se
asume que el mercado financiero contribuye al crecimiento econdmico respaldandose en

. . o . 555
el trabajo de Rose Levin “Desarrollo Econdmico: enfoques y temario™”.

En dicho escrito, luego de un exhaustivo analisis de diversos enfoques sobre el
crecimiento economico y desarrollo del mercado de capitales, concluye que la relacién
entre ambas variables es positiva. Argumenta que la aparicién de instituciones
financieras se debe como contraparte del costo que tiene adquirir informacion y realizar
transacciones financieras, por lo que los sistemas financieros facilitan la asignacion de
recursos afectando el crecimiento econémico a través de la acumulacion de capital y la

innovacion tecnologica.

Ademas explica que la liquidez (mercado secundario) tiene una importante influencia
sobre el desarrollo econémico, ya que los proyectos de inversion de alto rendimiento
requieren que el capital obtenido sea de largo plazo, mientras que los ahorristas se ven
reacios a renunciar de sus ahorros por periodos prolongados; por consiguiente, si el
sistema financiero no aumenta la liquidez de las inversiones a largo plazo, es probable

que haya menos inversion para proyectos de alta rentabilidad (Levine, 1997, pag. 8).

Por ultimo presenta que la mancomunacién de recursos y diversificacion de riesgo,

permite una mejor movilizacion del ahorro hacia los proyectos de inversion.

> JOURNAL OF ECONOMIC LITERATURE, vol. XXXV (junio de 1997), pags. 688—726 .Universidad de
Virginia
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Otros aportes, ademéas de mostrar la correlacion que existe entre desarrollo del mercado
de capitales y el crecimiento econémico, permiten cuantificar dicha relacion; es decir
muestran cuanto aporta o aportaria el grado de desarrollo del mercado de capitales al

crecimiento.

Un ejemplo de ello se expone en el trabajo realizado por economistas del Banco Central
de Chile Hernandez y Parro sobre “El sistema financiero y crecimiento econdémico en
Chile”. En el ensayo se estimé que para el periodo que va desde 1961 hasta 2001 donde
se registrd un crecimiento del PBI per cépita de 2.7% anual, el desarrollo del mercado
de capitales aportd a ese crecimiento econémico un 1.5%. Ademas, los autores
cuantificaron que si el desarrollo del mercado de capitales chileno es similar al de
Francia o Australia podria acelerar su crecimiento en 0.5%, mientras que si presenta

valores de desarrollo como los de Suiza el aporte seria de un 2.0%.

En el trabajo “Rol del mercado de capitales en el crecimiento de la economia: literatura
y evidencia para Argentina” (2009) de José Pablo Dapena, expone para el caso
argentino qué aporte proporcionaria al crecimiento econémico un grado de desarrollo
del mercado de capitales igual al promedio de algunos paises de Latinoamérica. El
documento de trabajo se centra en que los problemas de liquidez que limitan el
desarrollo de los mercados de capitales, donde la principal explicaciéon se basa en la
asimetria de informacion y los costos de transaccion. Por ultimo concluye que si
Argentina tuviese volumen comerciado de acciones igual al promedio de paises
seleccionados de Lationoamerica podria aportarle al crecimiento econdmico mas de dos

puntos porcentuales anuales (2%).
Mercado de capitales y actualidad

Con el objetivo de encausar las necesidades del nuevo mercado de capitales previsto en
la Ley 26.831, el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. implementé una
reorganizacion en los términos del Articulo 77 de la Ley de Impuestos a las Ganancias,
procediendo a la escision parcial de su patrimonio para constituir una nueva entidad:
Bolsas y Mercados Argentinos S.A. “BYMA”, resultando ésta la continuadora de la
actividad del Mercado de Valores de Buenos Aires S.A., con la particularidad que en la
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constitucion de la nueva entidad se ha incorporado la Bolsa de Comercio de Buenos

Aires como accionista.®

Con la creacion de BYMA se puso en marcha un nuevo mercado, donde integra
verticalmente todo el ciclo operativo de la industria del mercado de capitales. Bolsas y
Mercados Argentinos posee la propiedad del 99.96% de Caja de Valores (encarga de la
custodia, registro y pago de los titulos), el 40% de Argenclear (encargada de la
compensacion y liquidacion de las operaciones del mercado), el 20% de Mercado
Argentino de Valores (encargada de liquidar y compensar operaciones focalizandose en
PyMESs), y un 5% de Tecnologia de Valores (Certificador digital en las transacciones

electronicas).

BYMA adquirié una nueva plataforma de negociacion de valores denominada
“Milenium”, utilizada por ejemplo en las bolsas de Londres, donde permite un salto

tecnoldgico con respecto a la plataforma anterior.

El mercado de capitales argentino estd yendo desde la segmentacion, a través del
camino de la interconexion, hacia la unificacion y federalizacion. Actualmente existen
cinco mercados, BYMA, Rofex, Matba, MAV y el MAE, aunque existen cada vez mas

acuerdos entre ellos.

® http://www.byma.com.ar/que-es-byma/sobre-byma/
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Capitulo 2 - Indicadores
Datos

Como se menciond anteriormente, el presente trabajo se enmarca en un tipo
investigacion descriptiva, debido a que el objetivo es realizar un anélisis sobre el
desarrollo del mercado de capitales argentino; dejando de lado cualquier juicio de valor
sobre las causas que generaron el estado de situacion. La exposicién de indicadores
permite llevar adelante dicha tarea, y como contraparte de la comparacion se utilizan los

paises que componen el Mercosur’.

Los datos son de suma importancia a la hora llevar adelante la tarea, ya que posibilitan
la construccion de indicadores que permiten la caracterizacion, medicion y comparacion
del desarrollo que tiene cada mercado de capitales. Para ello, y ya que la cantidad de
paises es extenso, la fuente consultada fue la Federacion Iberoamericana de bolsas
(FIAB), de aqui se extrajo principalmente los datos.

FIAB es una organizacion de cooperacion e integracion entre las bolsas de comercio
miembros, en lo que respecta a los datos recibe informacion estadistica de cada uno de
sus participantes y los publica en los informes que realiza, tanto anual como
mensualmente. Los datos son llevados a una moneda comun y se extraen de la bolsa de
comercio mas representativa del pais; esto quiere decir que el valor se toma de aquella
bolsa dentro del pais que registre el valor méas alto del periodo publicado, pudiendo no
ser la misma al periodo siguiente. Todas las estadisticas de FIAB estdn homologadas

con World Federation of Exchanges WFE.

Los datos extraidos que se emplean en el presente trabajo, estan organizados en periodo
de tiempo anual y la moneda utilizada son ddlares estadounidenses, permitiendo asi la
comparabilidad entre paises. El lapso de tiempo que se tuvo en cuenta para la
investigacion fue desde 2000 a 2015, sujeto a disponibilidad de datos debido a que

algunos paises, en ciertos afios no proporcionaron los datos correspondientes.

7 se incluyen en el trabajo los paises de Mercosur miembros: Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay y
Venezuela; Bolivia (proceso de adhesion) y los paises Asociados: Chile, Colombia, Ecuador, Pert, Guyana
y Surinam
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Para la construccion de los indicadores se necesito extraer los datos que se expondran a

continuacion.

Mercado primario:

Renta variable

Nuevas emisiones de acciones: Representa el valor agregado del dinero
recaudado en el mercado primario con la oferta de acciones en un periodo, la
emision puede ser de nuevas empresas 0 nuevas emisiones de empresas ya
listadas. La cifra se obtiene al multiplicar el nimero de acciones que fueron
colocadas por el precio de la oferta, y solo las empresas admitidas a cotizacion
se incluyen; las empresas admitidas a cotizar en la bolsa A que estan admitidas
a negociarse en B, no se incluyen en las estadisticas de la bolsa B (World
Federation of Exchanges, 2013). Las operaciones de mercado primario
constituyen nuevos fondos para las empresas o nuevo capital para antiguos

accionistas y se colocan a través de ofertas publicas.

Renta fija

Nuevas emisiones de instrumentos de renta fija: Estos datos hacen referencia al
importe total recibido por la emisidn de titulos de renta fija en un periodo dado.
El emisor puede provenir del sector privado o del publico, y cada subdivisién

engloba los distintos instrumentos que pueda estos puedan emitir.

Los datos recogidos que hacen referencia al mercado secundario son:

Renta Variable

Capitalizacion bursétil: segun la comision nacional de valores, es el valor de
mercado de una empresa expresado como el producto de la cantidad de acciones
emitidas por el precio de cotizacion de la misma. La capitalizacion bursatil de
todo el mercado es la suma de la capitalizacion bursatil de los valores que en él
se negocian. No se incluye fondos de inversion, Futuros y opciones, certificado
de valores (ETF), warrant, empresas que se comercialicen pero no estén listadas.
Se puede distinguir la capitalizacion bursatil doméstica en que solo incluye a las

empresas nacionales que estan listadas y las empresas extranjeras que cotizan
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exclusivamente en esa bolsa. El universo de compafiias locales debe ser la base
de la capitalizacion de mercado interno (World Federation of Exchanges, 2013)
Para representar la capitalizacion bursatil de un afio determinado se considera la
capitalizacién bursatil del altimo mes de ese afio.

Volumen operado en acciones: Representa la cantidad de acciones que se
comercializaron en un periodo determinado en una bolsa de comercio. El dato se
obtiene del resultado de multiplicar la cantidad de acciones negociadas por su
respectivo precio en ese momento y solo se incluyen las empresas que estén
admitidas a cotizar y negociarse.

Contiene operaciones realizadas a través del Libro Electronico de Ordenes y
entre Intermediarios y reportadas a la Bolsa

Numero de empresas listadas: Representa el numero de empresas que estan
habilitadas para cotizar al final de un periodo, quedando excluidos los fondos
comunes de inversion, sociedad de bolsa, etc. Si una empresa tiene mas de un

tipo de accion se contabiliza una vez.

Renta Fija

Valor de mercado de los instrumentos de renta fija: Representa la suma del total
del valor de todos los instrumentos de renta fija que estén autorizados a cotizar
en la bolsa de comercio. Se distingue entre bonos publicos y privados.

Los datos representan el nimero de bonos listados en la bolsa, multiplicado por
su precio al cierre del ejercicio (World Federation of Exchanges, 2013)

Volumen operado en renta fija: Refleja todas las operaciones realizadas en la
bolsa en un periodo determinado en instrumento de renta fija, tanto privados
como publicos. El dato se obtiene de multiplicar la cantidad de transacciones de
bonos realizadas en el periodo por su respectivo precio de compra, la transaccion

se contabiliza una sola vez.

Con los datos mencionados, permitié que construyan los indicadores que se presentaran

a continuacion.

Indicadores

Los indicadores son instrumentos que pretenden objetivar y mostrar un fenémeno o

evento, en este caso son utilizados para poder exponer el grado de desarrollo del
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mercado de capitales de Argentina en comparacion a los paises del Mercosur. A grandes
rasgos, se construyeron indicadores para cada pais en particular y también se realizd
indices que contiene al conjunto de los paises distinguiendo un caso particular,

generalmente Argentina.
Los indicadores que se requirieron para la investigacion fueron los siguientes:
Renta Variable:

Uno de los principales indicadores utilizados por diversos trabajos o informes bursatiles
es la capitalizacion bursatil domestica como porcentaje del Producto Bruto Interno
(PBI). Este indicador es muy importante para explicar el grado de desarrollo del
mercado de capitales, representando el grado de profundidad que tiene el mercado
accionario (Manuelito & Jiménez, Los mercados financieros en América Latina y el
financiamiento de la inversion: hechos estilizados y propuestas para una estrategia de
desarrollo, 2010); es decir, muestra la presencia o el peso que tiene el mercado de
acciones en la economia. Este indicador puede variar en funcion de si se modifican los

precios de las acciones, la cantidad de acciones en circulacion y el PBI.

Otro indicador utilizado en el presente trabajo, surge de realizar el cociente entre
acciones emitidas y PBI. Su funcion es mostrar qué porcentaje del PBI representa el
nuevo capital obtenido por las empresas, a través del mercado de capitales. No se debe
dejar de lado que en la economia, el total del financiamiento obtenido a través del
mercado de capitales se compone: por una parte en nuevas emisiones de acciones, y por

la otra en emision de instrumentos de renta fija.

Similar al anterior indicador, es aquel construido utilizando la formacién bruta de
capital (FBC) en vez del PBI. La finalidad es mostrar que porcentaje de la inversion del

pais seleccionado, fue financiada con emision de acciones.

Ademas del PBI y FBC, las acciones emitidas en Argentina pueden ser comparadas con
el total de emisiones realizadas en la zona de estudio, es decir que se obtiene en este
indicador la porcién del financiamiento obtenido por nuestro pais del total generado por

el Mercosur.

Como se menciono, la verdadera transferencia de recursos financieros hacia la inversion

productiva se da en el mercado primario donde se ofrecen acciones o bonos por primera
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vez, 0 se vuelven a emitir acciones de empresas listadas. Esto no quita relevancia al
mercado secundario, su contribucion es de suma importancia para el buen
funcionamiento del mercado de capitales: provee liquidez al mercado primario,

brindandole la posibilidad al inversor de hacer liquidos de sus ahorros en poco tiempo.

Un indicador que comuUnmente se utiliza para medir el desempefio del mercado
secundario se conoce como la rotacion accionaria, este se encarga de mostrar cuan
liquido es el mercado de capitales y se construye en funcion del porcentaje del volumen
operado en acciones sobre la capitalizacion bursatil. Un mayor nivel de transacciones

representa que mas saludable estara el mercado de capitales.

Adicionalmente, se puede considerar el volumen operado en acciones con respecto al
PBI, para saber qué importancia tiene la comercializacion de estos instrumentos en la

economia del pais seleccionado.

Por otro lado, un indicador que se utiliza con un propdsito similar al ya mencionado, es
el numero de empresas listadas: tiene por funcion mostrar la cantidad de empresas que

sus acciones estan admitidas a cotizar y negociarse en el mercado de capitales.
Renta fija

Una de las formas para poder representar el desempefio del mercado de deuda, es
utilizando el indicador compuesto por el cociente entre el stock de deuda total y el PBI.
Este Gltimo, representa el valor del total de los instrumentos de deuda del mercado de
capitales con respecto al producto del pais y su funcion es mostrar cuanto representa en
la economia toda la deuda emitida por empresas o instituciones gubernamentales(a

través de por ejemplo, bonos, obligaciones negociables, letras, etc.) en un afio.

Al igual que en el mercado accionario, la emision de instrumentos de renta fija
representa una verdadera transferencia de los recursos viabilizada por mercado de
capitales. Para medir que presencia tiene sobre la economia la obtencion de este tipo de
financiamiento, se divide a la cantidad de nuevas emisiones de instrumentos de renta
fija por el PBI. Tanto en las emisiones de acciones como la de instrumentos de renta
fija, cuanto mayor sea el indicador, reflejara una mayor posibilidad de acceso a

financiacion a través del mercado de capitales que tiene el pais.
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El cociente entre la emision de instrumentos de renta fija del pais seleccionado y su
respectiva formacién bruta de capital, muestra que parte de la inversién nacional se

financioé con la emision de este instrumento.

Un indicador adicional que observa el desempefio del mercado primario de deuda, es el
que muestra la presencia de titulos pablico en relacion al total, el mismo que se
construye a partir la cantidad de emisiones de titulos publicos sobre el total de
emisiones de instrumentos de renta fija. Como se vera mas adelante, una alta presencia
de titulos publicos en el mercado de deuda puede generar un efecto desplazamiento de
la inversion privada, debido a que el ahorro disponible es adquirido por el estado,
siendo el mecanismo de ajuste la suba de tasa de interés que dificulta la colocacién de

titulos por parte de los privados (Sawyer & Arestis, 2003)

Al igual que con las acciones, se muestra en el mercado de deuda qué porcentaje
representa el financiamiento recibido por Argentina del total obtenido por el Mercosur
en instrumentos de renta fija. El indicador se construye realizando el cociente entre la
cantidad de emisiones registradas en Argentina sobre el total de emisiones del

Mercosur.

En la siguiente tabla se resumen los indicadores necesarios para la realizaciéon del
presente trabajo.

Tabla 1 - Indicadores

Renta Fija Renta Variable
Stock de deuda Capitalizacion Bursatil

PBI PBI

Emisiéon de deuda Acciones Emitidas
PBI PBI

Emision de deuda Acciones Emitidas
FBC FBC

Emision de deuda privada Numero de empresas listadas

Total de emision de deuda

Volumen Operado Volumen operado
Stock de deuda Capitalizaciéon Bursatil
Volumen Operado Volumen operado
PBI PBI
Emisién de deuda Acciones emitidas

Total de emision de deuda (Mercosur) Total de acciones emitidas (Mercosur)
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Capitulo 3 — Resultados

Mercado de capitales argentino

La estructura del mercado de capitales argentino esta caracterizada en que las plazas de
operaciones son bien segmentadas y la mayoria de las transacciones se concentran en
Buenos Aires. Otra particularidad, es que las operaciones de contado y futuro se
negocian por separado (LAVOZ Redaccion, 2013). Dos son los mercados de futuro

que existen en Argentina: el de Término de Buenos Aires (MATba) y Rofex (Rosario).

Antes de la creacion de BYMA, en nuestro pais existian once bolsas de comercio, de
las cuales solo cinco poseen un mercado de valores asociadas a ellas (Buenos Aires,
Rosario, Cordoba, litoral y Mendoza). Ademas, existe un mercado autorregulado no
bursatil denominado Mercado Abierto Electrénico (MAE) donde se concentran y

registran operaciones de valores en una plataforma electronica.

Con respecto a la regulacién, en noviembre de 2012 se sanciona una nueva ley de
mercado de capitales 26.831 y se reglamenta en julio de 2013. Las principales
modificaciones legales respecto a la ley derogada son: ampliar las facultades de la
Comision Nacional de Valores, crear mercados regionales y lograr el acceso a los
mismos de las PYMES, y la participacion en el mercado de nuevos operadores (Favier
Dubois, 2013).

En Argentina la mayor cantidad de fondos volcados al mercado de capitales proviene de
los inversores institucionales, donde de los mas importantes se destacan los fondos de
jubilaciones y pensiones. Estos Gltimos fueron administrados desde julio de 1994 hasta
octubre de 2008 por un régimen mixto de participacion compuesto por el tradicional
sistema de reparto del estado y por las administradoras de fondos de jubilaciones y
pensiones privadas (AFJP). En 2008 (y hasta la actualidad) el régimen volvio a
modificarse, pasando la totalidad de los fondos a ser administrados por el estado; la
tenencia de acciones que anteriormente administraban las AFJP, ahora son manejadas
por el Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) perteneciente a la Administracion
Nacional de Seguridad Social (ANSES).
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Mercado accionario
Mercado secundario

Como se menciond en anterior capitulo, uno de los indicadores méas adecuados con los
que se puede comenzar a analizar el desempefio del mercado accionario es la
capitalizaciéon bursatil doméstica en porcentaje del PBI. Su funcion es representar el
peso que tiene en la economia el valor de mercado de las empresas listadas en el

mercado de capitales y se lo suele denominar profundidad del mercado de capitales.

En el Gréfico 1 se presentan dos indicadores para el periodo 2002-2014 en Argentina:
uno es la capitalizacion bursatil doméstica total, y el otro es también la capitalizacion

bursétil pero en este caso como porcentaje del PBI.

Grafico 1 — Capitalizacion Bursatil total y como porcentaje del PBI
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB e INDEC.

Lo que permite observar, es que la capitalizacion total (eje vertical derecho) tiene una
tendencia creciente hasta 2008 donde se registra una caida debido al efecto de la crisis
internacional subprime, y finalmente la serie alterna entre subas y bajas en los afios
restantes. En oposicion se presenta que el cociente entre la capitalizacion bursatil y el
PBI (eje vertical izquierdo) exhibe una tendencia decreciente en el periodo con ciertos
recupero que atendan la caida. Esta oposicion de tendencias donde el tamafio del

mercado accionario aumento en términos absolutos, aunque no lo hizo en términos
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comparativos con el PBI, representa que el crecimiento de la economia para el periodo

no fue acompafiado en su totalidad por un mayor desarrollo mercado de capitales.

Como se menciono, en 2008 se registra una crisis de grandes dimensiones que afectd a
la mayoria los mercados de capitales del mundo; para el caso argentino, ese golpe
termino por costarle a su mercado accionario la categoria de mercado emergente,
pasando a ser considerado como mercado frontera por el banco Morgan Stanley (a
través de sus indices de referencias MSCI Barra). La construccion de dicho indice
(MSCI) utiliza un criterio tanto cualitativo como cuantitativo, teniendo en cuenta la
liquidez, el tamafio del mercado de capitales, el nivel de desarrollo del pais y el acceso

del inversor extranjero, etc.

La consecuencia directa de esto fue que nuestro pais dejoé de ser una fuente destino de
fondos internacionales de inversion que normalmente acuden a este tipo de mercado

emergente.

Pasando ahora al analisis comparativo, se expone a continuacion el desarrollo del
mercado accionario argentino en funcion de su capitalizacion bursatil. Respecto a este
indicador, Argentina se encuentra muy por debajo de paises como Brasil, Chile,

Colombia y Per(; tal como se ilustra en el Grafico 2

Ademas en el mismo grafico, se muestra cual es el Producto Bruto Interno de cada pais,
ubicandose Argentina en el segundo puesto; (medido por el PBI en ddlares para el afio
2012) significa que a pesar del tamafio nuestra economia, el mercado accionario es

pequerio.
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Grafico 2 - Capitalizacion Bursatil en Porcentaje del PBI
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB e INDEC.

Por ejemplo, para el afio 2014 el PBI argentino duplicé al chileno, pero su
capitalizacién bursatil en porcentaje del PBI fue de 11% mientras que el de Chile fue
90%. En ese mismo afio Brasil registro con respecto a ese indice un 35%, Colombia al
igual que Pert un 39%; muy por encima de nuestro pais que super6 a Ecuador con el

7%, Uruguay 1% y Paraguay 4%.

Como corolario se puede decir que la profundidad del mercado accionario en términos
comparativos es baja, solo en 2003 la capitalizacion bursétil en porcentaje del PBI de
Argentina 27%, supera a Colombia 15% y Per( 24% (por debajo de Chile 110% y

Brasil 40%); siendo que PBI de nuestro pais es uno de los mas altos altos.

Otro indicador de preferencia utilizado para medir el desempefio del mercado de
acciones, es la rotacién accionaria. Cuanto mayor sea este nimero, significa que el

mercado posee de una mayor liquidez.

El grafico 3, que se expone a continuacion, se seleccionaron los afios 2004 y 2014 y se
representa dicho indicador para cada pais. Se observa, que excluyendo a Brasil ninguno
de los paises seleccionado goza buena liquidez en su mercado accionario. Argentina
registra para los afios considerados un 12% y 8% de rotacidn accionaria, similar a Chile
(12% y 14%), Colombia (9% y 17%) y Per0 (9% y 6%); mientras que Brasil registra un

31% y 70% respectivamente.
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Lo que se encarga de mostrar el indicador es que, por ejemplo, para Argentina en el afio

2014 del valor total de las acciones en circulacion, las transacciones de las mismas

representaron solo el 8%.

Grafico 3 - Rotacion Accionaria
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB.

A pesar de que nuestro pais registra nmeros no tan dispares al resto de los paises que

mayor rotacion accionaria presentan, la situacion difiere cuando se toma en cuenta el

peso que tiene el volumen operado sobre la actividad de cada pais. Argentina posee una

capitalizacién bursatil baja, es por ello que en la construccion de dicho indice, al ser

menor el divisor, mayor es el resultado y comparando con los otro paises, la rotacion

accionaria no es tan diferente. Distinto es cuando se toma en cuenta el PBI,

observandose como por ejemplo en la Tabla 2 que se encuentra considerablemente

debajo de paises como Chile, Colombia y Peru.

Tabla 2- Volumen operado en acciones en funcién del PBI

Aho Argentina| Brasil Chile [Colombia|Ecuador |Peru Uruguay
2002 1,61% 8,43% 4,86% 0,56% 0,05% 2,18% 0,00%
2006 2,01% 24,93% | 19,15% 7,27% 0,43% 6,24% 0,01%
2010 0,83% 39,30% | 25,71% 9,80% 0,10% 4,02% 0,10%
2014 0,90% 24,28% | 13,04% 6,56% 0,61% 2,31% 0,01%

Fuente: elaboracidn propia en base a datos de FIAB e INDEC.
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Este indicador se encarga de mostrar cuanto representa sobre el agregado del producto
de cada pais, el total de transacciones realizadas en acciones. Vemos ademas del caso
Argentino, que Brasil también su mercado de compra-venta de acciones es pequefio en

funcién del tamafio de su economia.

Igualmente del total de las operaciones realizadas en la region, por gran margen de
diferencia la mayoria se realiza en Brasil, como se muestra en la Tabla 3. Para el caso
Argentino, en 2010 y 2014 no alcanz6 a realizar ni un 1% del total operado en el

Mercosur.

Tabla 3 - Volumen operado en acciones sobre el total operado en Mercosur

Ao Argentina| Brasil | Santiago | Colombia [ Ecuador |Peru Uruguay
2002 3,17%| 86,34% 6,96% 1,10% 0,03% 2,40% 0,00%
2006 1,61%| 84,05% 9,02% 3,60% 0,06% 1,67% 0,00%
2010 0,40%| 90,23% 5,81% 2,92% 0,01% 0,62% 0,00%
2014 0,74%| 89,54% 5,13% 3,78% 0,09% 0,71% 0,00%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB.

En funcion de lo expuesto, se puede decir que el mercado accionario Argentino no goza
de buena liquidez, aunque no es un caso aislado ya que excepto Brasil, el resto de los
paises se encuentra en la misma situacion. Cuando se considera el tamafio del mercado
de transacciones de acciones con respecto a la economia, se observa que en nuestro pais

es alin mas pequefio todavia.

Por otro lado, la cantidad de empresas listadas en la bolsa de comercio suelen ser un
buen indicador complementario para saber si el mercado accionario goza de buena
liquidez, ya que le permite al inversor que va a comprar acciones un abanico de
posibilidades mayor para poder colocar sus fondos. En el siguiente grafico se presenta
de manera integrada la cantidad de organizaciones aptas para cotizar respectiva de cada
pais, junto con la capitalizacién bursatil y la rotacidon accionaria de cada pais. Los datos

tomados corresponden al promedio de los Gltimos 10 afios desde 2014.
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Grafico 4 - Resumen de indicadores del mercado accionario
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB e INDEC.

Argentina en promedio de la ultima década posee 106 empresas admitidas a cotizar;
respecto a sus posicion con los paises de la zona se encuentra en cuarto lugar muy por
debajo de Brasil (382), Chile (252) y Pert (224). Si se analiza la dindmica del periodo
de nuestro pais, presenta que para el afio 2000 la cantidad de empresas listadas fueron

125, luego de ello el numero fue cayendo hasta registrar 101 firmas en 2014.

En el caso argentino, después de las dos grandes crisis nacionales (hiperinflaciéon de
1989/90 y la crisis 2001/02) provocaron que un gran nimero de empresas dejen de
cotizar en la bolsa (tanto por quiebras como absorciones de capitales internacionales
principalmente a través de privatizaciones) donde prefirieron cotizar fuera de nuestro
mercado bursatil. Esto trajo aparejado que en los Ultimos afios han sido muchas mas las
empresas que se retiraron del mercado que las que ingresaron siendo las mas pequefias
las que se retiraron y las méas grandes las que ingresaron. Las consecuencias de esta
situacion se traducen en menos empresas cotizantes, menores volimenes de negociacion
(poca liquidez) y una mayor concentracion de los negocios en las empresas que

conforman el Merval (Ayerbe, Blanco, & Bongiorno, 2009).

El gréafico 4, deja bastante claro el panorama del mercado secundario de acciones
argentino. Se observa poca profundidad y liquidez, junto con una baja cantidad de

empresas listadas.
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Mercado Primario

Como se menciono, la oferta publica es el mecanismo a través del cual las empresas u
organismos publicos pueden colocar valores por intermedio del mercado de capitales, al
publico. En la mayoria de los casos este tipo de operaciones se realiza en el mercado
primario y con la difusion de un folleto, el emisor detalla los términos caracteristicas del

valor e informacion de la empresa.

La emisién de acciones puede ser realizada por empresas ya existentes o por nuevas
emisoras. Las ofertas publicas iniciales (OPI), son un tipo de oferta publica que por
caracteristica solo se trata de emision de acciones por primera vez. lgualmente, las
empresas una vez que realizaron una OPI y cotizan en bolsa, pueden volver a emitir

valores ampliando su capital.

Las empresas junto con el Estado que en agregado forman la inversion total de un pais,
pueden financiarse a traves de distintos mecanismos, uno de ellos es el mercado de
capitales. Dentro de los instrumentos que este le brinda, las acciones son una fuente

idonea para las empresas.

El cociente entre el monto captado a través de emisiones de acciones y la formacion
bruta de capital representa un buen indicador para ver qué porcentaje de la inversion del

pais fue financiada a través de acciones.

El grafico 5 expone dicho indicador, donde para los afios seleccionados se distingue
que: paises como Brasil, Chile y Colombia tienen un mayor porcentaje de inversion
financiado por acciones, mientras Argentina, Ecuador y Perl este indicador es muy

bajo.

En nuestro pais, para el periodo 1999 - 2014% la emisién de acciones no llego a
representar ni el 2% del total de la inversion, esto significa que muy pocos proyectos de
inversion fueron financiados a través del mercado de capitales con dicho instrumento.
Las empresas debieron recurrir a otro tipo de financiamiento que no fuera el mercado de

capitales argentino.

8 Exceptuando los afios 2004 y 2005 por falta de datos
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Grafico 5 - Emision de acciones en porcentaje de la formacién bruta de capital
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB e INDEC.

El bajo desempefio del mercado primario accionario en términos relativos observado en
el grafico 5, no difiere de los resultados obtenidos si se considera dicho mercado en
términos absolutos. En el grafico que se presenta a continuacion, la participacion que
tiene nuestro pais en funcion del total emitido en zona de estudio, es infima. Esto habla
de la poca capacidad de captar fondos generados y volcados a los mercados de capitales

del Mercosur.

Siguiendo con lo expuesto, en el grafico 6 se presenta a modo de grafico circular, la
suma de todas las emisiones de acciones del Mercosur fraccionadas en funcion de la

proporcion de emisiones que realizé cada pais, para los tres afios seleccionados.
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Grafico 6 - Total de emision de acciones
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB.

Del total de los fondos que se generaron o ingresaron a la zona través de la emision de
acciones, se observa la importancia que tiene Brasil como destino de fondos. Su
participacion fue del 67% para el 2000 y de 79%, 76%, para 2007 y 2014
respectivamente. El gréfico presenta ademas que el segundo puesto es compartido entre
Chile y Colombia, y que participacion argentina fue muy baja, ya que en el afio 2000 y
2007 solo el 2.7% fue captado mientras que en 2014 tan solo fue 0.2%. Esto termina de

confirmar, la idea de la poca capacidad de captar capital por parte de nuestro pais.

En funcion de los visto en parrafos anteriores, se puede afirmar que el desarrollo del
mercado accionario argentino en comparacién con algunos paises del Mercosur es bajo.
Su capitalizacion bursatil es relativamente pequefia, el mercado carece de liquidez y no
se genera una gran emision de acciones. A pesar de ello, nuestro pais se encuentra entre
los de mayor Producto Interno en zona, esto habla, no de la imposibilidad de generar o

atraer fondos sino de la de la incapacidad de captarlos.

Por lo tanto, el bajo desarrollo del mercado accionario no debe ser visto desde un punto
de vista de falencias, si no que se debe visualizar la enorme potencialidad de

crecimiento y desarrollo que este sector tiene.
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Mercado de Bonos
Mercado de renta fija

Antes de comenzar a analizar el grado de desarrollo del mercado de bonos, cabe realizar
la aclaracion que la estructura de este mercado, para el caso argentino sufrié cambios. A
comienzos de la década del dos mil nuestro pais transitd por un shock muy importante;
no solo el mercado de renta fija, sino que la sociedad en su totalidad sufrié una de las

crisis mas importantes en su historia.

El periodo inmediato anterior a la crisis (2001), fue una década basada en la
liberalizacién y apertura econdémica, que trajo como consecuencia la dependencia del
pais al flujo externos de capitales. Luego, debido a diversas crisis internas y en paises
ajenos, alteraron la confianza de nuestro pais, llevando al colapso financiero, econémico

y social de Argentina.

Con respecto al mercado de renta fija, las medidas economicas de liberalizacion
financiera conocidas como Consenso de Washington lograron generar un mayor
dinamismo en dicho mercado. Antes de la década del "90, las empresas y el estado se
debian endeudar a través de préstamos bancarios, en cambio en el transcurso de este

periodo pudieron hacerlo a través del mercado de capitales.

Este tipo de medidas tomadas, logré un mayor crecimiento y dinamismo del mercado de
capitales en su conjunto, pero pagando el precio del riesgo de mayor dependencia al
ingreso de flujo externo de capitales. En el trascurso de la década del noventa, el
crecimiento econdmico fue siguiendo el comportamiento de la inversion externa. Es

decir que el ingreso de capital al pais, traccionaba el funcionamiento de la economia.

El PBI crecio en este periodo con ciertos estancamientos debido a problemas de
confianza donde los capitales no ingresaban. Esto sucedié hasta que en el afio 2001 el
pais debia cancelar ciertos vencimientos de pago de deuda, para los cuales recibié ayuda
financiera internacional en marco de plan llamado “blindaje financiero”. EI mismo
fracaso, al igual que lo hicieron los posteriores planes de reestructuracion de deuda:
“Megacanje” y “Canje por préstamos garantizados” que proponian alargar los

vencimientos de los titulos publicos.
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Todos estos intentos no lograron evitar la crisis politico-econémica de 2001, aunque no
solo fue la imposibilidad de pago lo que generd esta situacion, sino también los
distintos desajustes en las variables mas importantes del pais (balanza de pagos, tipo de
cambio) sumado una profunda crisis social donde el desempleo, la pobreza y la

indigencia llegaron a maximos historicos.

Més adelante se analizara en mayor detalle, pero desde la declaracién del default hasta
el intento de regreso voluntario al mercado de capitales en 2005, Argentina solo emitio
titulos de manera directa, principalmente para compensar la pesificacion asimétrica de

los depdsitos por la devaluacion.

El proceso de canje de deuda se realiz6 en los afios 2005 y 2010, donde el 93% de los
acreedores acepta el canje de la deuda en default por nuevos titulos de mayor plazo. El
restante 7% (Holdouts) decide no arreglar y lleva a nuestro pais a juicio logrando
bloquear pagos a otros bonos hasta regularizar la situacion con ellos. Por esto dltimo, es
que Argentina entrd en default parcial o técnico. En 2016, con la emision de nueva

deuda nuestro pais arregl6 con los holdouts.
Mercado secundario

Es notable la importancia que tienen las operaciones de instrumentos renta fija para
nuestro pais en el movimiento de capital, es el mercado que domina dentro del mercado
de capitales. En los ultimos quince afios, si se compara la cantidad de dinero que se
operd en mercado de bonos con respecto al accionario, se observa una considerable

diferencia entre ambos.

A modo ilustrativo, en el aflo 2014 del total operado en el mercado de capitales, el 75%

se realizo en instrumentos de renta fija mientras que solo el 5.2% lo hizo en acciones.

En el siguiente grafico, se presenta el volumen operado en acciones junto con los

instrumentos de renta fija para Argentina, en el periodo 1999-2014.
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Grafico 7 - Volumen operado en acciones y bonos
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB.

En primer lugar, se puede percibir la marcada diferencia antes mencionada entre de
ambos mercados; pero ademas a partir de 2004 se observa que esta brecha se ensancha.
La principal causa de que esto ocurra fue que mientras en esa fecha se reestructuraba y
cancelaba parte deuda en default de 2001, los bajos niveles de tasas de interés del
mercado financiero (negativas en términos reales) alentaron la inversion en
instrumentos indexados a la tasa de inflacion. Esta mayor demanda facilito las

emisiones del Gobierno (Instituto Argentino de Mercado de Capitales, 2006).

Siguiendo la misma dindmica de exposicion planteada para el mercado accionario, se
debe realizar aqui una comparacién de nuestro mercado de bonos con el resto de los
paises de la zona. Para ello, se debe analizar la profundidad del mercado de
instrumentos de renta fija utilizando un indicador que representa el peso que tiene
mercado de bonos en la economia. EI mismo se construye a partir del cociente entre el

valor de mercado de todas las emisiones que estén en circulacién y el PBI.

Entonces, en el grafico 8 se presenta dicho indicador para cada uno de los paises del

Mercosur.
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Grafico 8 - Profundidad del mercado de renta fija
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB e INDEC.

Si se observa el grafico, se puede distinguir que profundidad del mercado de renta fija
argentino es superior a los paises de la zona, en segundo lugar se encuentra Bolivia,
luego Ecuador, Pert y Brasil. Estos porcentajes plasmados en el grafico representan,
que por ejemplo para el afio 2010 en Argentina, el total instrumentos de renta fija
cotizantes valuados a su precio de mercado representaron el 24% del Producto bruto del
pais. Entonces, cuanto mayor sea la cantidad de bonos, mayor serd dicho porcentaje;

sucedera lo mismo también si es menor el PBI.

Los titulos representan un peso importante en la economia argentina, en 2010 y 2014
fueron un 24%, en 2006 un 39% y en 2002 un 30%. Significa que cualquier

perturbacion en dicho mercado puede afectar a la economia en un alto porcentaje.

Sucede que el mercado argentino de renta fija es uno de los mas grande de la zona en
funcién de la profundidad, esto quiere decir que en términos relativos lo es, pero no
necesariamente en términos absolutos. El indicador antes utilizado, representa la
profundidad del mercado de renta fija dentro de una economia particular; lo que no
muestra es el tamafio absoluto del mercado. Para ello, entonces se puede utilizar el valor

de mercado de los instrumentos de renta fija y compararlos.

El gréfico 9, presenta el total del valor de mercado de los titulos de renta fija en la zona

de estudio discriminada por paises. Es notable la importancia que tiene el mercado de
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renta fija argentino comparado con el resto de los paises de la zona. El afio seleccionado
fue el 2011, se observa que el stock de deuda emitida en el Mercosur el 47% fue
argentina, mientras que el segundo lugar lo ocupa Brasil con un 29% y en tercero

Ecuador con un 6%; Esto demuestra la importancia que tiene el mercado argentino.

Grafico 9 - Valor de mercado de instrumento de renta fija 2011
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB e INDEC.

Visto el tamafio que tiene el mercado en términos relativos y absolutos, queda por ver
ahora la liquidez de éste. Para realizar ese cometido, se debe utilizar el indicador
mencionado en el capitulo 2, construido como el cociente entre el volumen operado y el

valor de mercado de los instrumentos de renta fija.

Si se analiza el caso argentino aisladamente, se ve que este mercado presenta mejores
sefiales respecto a la liquidez del mercado accionario; reafirmando lo mostrado en el
grafico 7. En funcién de ello, en el grafico 10 se presenta el indicador de liquidez para

ambos mercados en Argentina, periodo 2006-2014.

Se puede observar que la rotacion de instrumentos de renta fija es considerablemente
mayor a la de acciones. Dicho mercado ocupa un lugar muy importante dentro del
mercado de capitales, del total de las transacciones que se realizaron en 2013 en la

bolsa, el 74.2% se produjo en titulos publicos y obligaciones negociables®.

? Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC) — Anuario Bursatil 2013
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Grafico 10 - Liquidez de los mercados, Argentina
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB.
Mercado Primario

Analizado ya el desarrollo del mercado secundario de renta fija, otro punto a considerar
es emision de bonos, es decir, el mercado primario. Al igual que como se realiz6 en el
mercado accionario, una forma de comenzar con la tarea es midiendo la magnitud que
tiene las nuevas emisiones de renta fija con respecto a la inversién realizada en el pais.
Siendo este indicador el que muestra el porcentaje de la inversion de un pais que fue

financiada a través del mercado de capitales con bonos, tanto privados como publicos.

En la Tabla 4, se presenta dicho indicador para el periodo 2006-2014, y como se puede
observar Argentina comparado con el resto de los paises es uno de los que mejores
indicadores presenta. A modo ilustrativo, se puede decir que en el afio 2014 del total de

la inversion, el 10% se realizé con la emision de bonos.
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Tabla 4 - Emisiones de renta fija en porcentaje a la formacidén bruta de capital

Pais Argentina Brasil Colombia Ecuador Peru

2006 36,77% 13,58% 3,79% 23,26% 9,11%
2007 16,47% 4,36% 6,17% 6,73% 16,47%
2008 21,75% 2,67% 1,09% 14,24% 3,78%
2009 30,22% 1,81% 10,09% 7,98% 8,87%
2010 20,28% 2,15% 0,51% 18,78% 7,12%
2011 14,38% 0,83% 15,68% 2,95%
2012 17,97% 1,22% 6,41% 18,17% 5,97%
2013 18,58% 1,25% 5,36% 6,07% 5,11%
2014 9,77% 0,60% 5,73% 9,16% 10,15%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB e INDEC.

Con respecto a la ultima afirmacion, el problema surge cuando parte de esta nueva
emisién de bonos, puede haberse realizado para refinanciar deuda anterior. Esto sucede
cuando un agente emite nueva deuda para cancelar una anterior, con el Gnico objetivo
de prolongar los plazos de la deuda vieja; por eso este tipo de emisién no tienen su
contraparte en al sector productivo sino que solamente es una prorroga del
cancelamiento. Hecha la aclaracion y volviendo a la Tabla 4, se observa que nuestro
pais, es un claro ejemplo donde se realizo reestructuracion de deuda. En los afios 2005
y 2010 en el que se efectud canjes de deuda por parte del estado, el indicador en

cuestion presenta los valores mas altos.

Del analisis del total de emisiones realizadas en la zona de estudio, se puede afirmar que
Argentina es uno principales emisores de deuda en el Mercosur. Esto se puede
distinguir cuando se analiza la sumatoria de emisiones hechas por los paises que

componen dicha zona, y se toma del total el porcentaje emitido en Argentina.

En concordancia con lo dicho, se presenta en el siguiente Grafico (11), para los afios
2010 y 2014, el total de emisiones de renta fija en la zona de estudio, distinguido por
paises. Se observa, que Argentina es uno de los principales emisores de instrumentos de

renta fija, tanto privados como publicos.
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Grafico 11 - Total de emisidn de instrumento de renta fija

Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB.

A diferencia de lo que se analiz6 en la emision de acciones, respecto a este tipo de
financiamiento, nuestro pais ocupa un lugar mas importante. Esto se dilucida ya que en
el aflo 2014 el 37% emitido en el Mercosur se realizé en argentina, mientras que para
ese mismo afio la emision de acciones estuvo en una cifra totalmente lejana, solo un
0,20% (Graéfico 6).

A pesar de que a primera vista podria parecer que el mercado de renta fija argentino esta
comparativamente mucho mejor que el resto de los paises de la zona de estudio, el
problema es que los datos pueden ser no del todo concluyentes. El por qué, viene de la
mano de que nuestro pais a partir de 2001 se declara en default dejando de pagar sus
compromisos de deuda y normalizando su situacion recién en 2016, esto imposibilitaba
legalmente a Argentina a colocar deuda en los mercados internacionales por casi todo el
periodo de estudio. Cualquier emisidn, tanto en la bolsa de comercio argentina como
colocaciones directas en moneda extranjera, si llegaban a comercializarse en algin
mercado secundario internacional, corrian el riesgo que los pagos de cupon fueran
embargados (Un ejemplo fue cuando Argentina entré en default técnico, por una
medida legal relacionada con los bonos de 2001 que no entraron en los canjes de deuda)
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Esto no significd que nuestro pais no haya podido emitir en el periodo de estudio deuda
soberana, es mas, lo pudo hacer también en moneda extranjera. Las principales

emisiones que se realizaron fueron para:
e Canje de deuda

El 23 de diciembre de 2001, Argentina se declara en cesacion de pagos dejando sin el
efecto el pago de més de 150 bonos del Estado Nacional y algunas provincias. La
deuda que entr6 en default era de aproximadamente unos U$S 88.000 millones, siendo

la mayor registrada en la historia hasta ese momento.

En el afio 2005, nuestro pais inicia las gestiones para reestructurar la deuda impaga,
logrando un canje de la deuda con quitas importantes sobre su valor nominal. Para ello
se emitieron tres nuevos bonos: Par, Cuasi par y Discount; que reemplazaron a los
anteriores bonos en default. Ademas se sumo un bono de pago contingente denominado
unidades vinculadas al PBI, que representaban un pago premio ligado al crecimiento

del producto interno argentino.

En principio, se emitieron bonos denominados en pesos argentinos, en dolares
estadounidenses, en euros y en yenes. EI 37% del monto de deuda emitido lo fue en
moneda local, con clausula de indexacion, a través del denominado Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia (Mller, 2013).

En el afio 2010 se re abre el canje de la deuda soberana logrando reestructurar una cifra
cercana al 93% de la deuda impaga. Se continud con la emision de la misma serie de

2005 agregando un nuevo bono denominado Global 2017.

Argentina en los afios mencionados realiz6 emision de deuda para reestructurar aquella
impaga en 2001, en distintos tipos de monedas, a un valor cercano de U$S 40.820

millones.

Una situacion similar atravesaron los emisores de deuda privados, a partir del afio 2001
y con la posterior devaluacion muchas empresas no pudieron cumplir los compromisos

de pagos de las obligaciones negociables.

Posteriormente, las empresas comenzaron a emitir deuda para regularizar su situacion.
El siguiente gréafico, presenta para 2003 — 2009 las causas de emisién de obligaciones
negociables en pesos.
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Grafico 12 - Emisidn de obligaciones negociables
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Fuente: (Ayerbe, Blanco, & Bongiorno, 2009, pag. 10)

Se observa en el grafico que para los primeros tres afios la emision de obligaciones
negociables, estéa casi totalmente explicada por la reestructuracién de deuda. Es un claro
ejemplo de porqué los datos expuestos en el analisis del mercado de renta fija,no pueden

ser concluyentes.
e Compra de Repsol

En el afio 2012, a través de un proyecto de ley se dispone de la expropiacion 51% del
capital accionario YPF que en ese momento pertenecia a la empresa espafiola Repsol.
Dos afios después se oficializé la emision de bonos para realizar el pago.

A través de una resolucion publicada en el Boletin Oficial (la 26/2014 de la Secretaria
de Finanzas), la Casa Rosada dispuso la ampliacion de la emision de cuatro bonos en
ddlares y la colocacién de una Letra del Tesoro, también en la moneda estadounidense.
La norma contempla la ampliacion de la emision de BONAR X por un monto de hasta
US$S 800 millones, DISCOUNT 33 por U$S 1.250 millones, BODEN 2015 por U$S 400
millones, BONAR 2024 por U3$S 3.550 millones y una Letra del Tesoro por U$S 150

millones®.

10 http://www.lanacion.com.ar/1688683-ypf-repsol
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e Préstamo de Venezuela

Otro canal utilizado por el gobierno argentino ante la imposibilidad de obtener
financiamiento en ddlares, fue la colocacion directa de bonos en dolares comprados por

Venezuela.

Por ejemplo, en 2007 se efectivizo el préstamo por la suma de U$S 100 millones, en
una operacion que conllevd una primera emision de titulos publicos de U$S 500
millones, denominados Bonos del Sur Ill. En 2008, el gobierno venezolano compro en
forma directa, la emision de los bonos Boden 15 por un valor de U$S 1.000 millones a

una tasa del 16%.

Desde 2005 hasta 2008, Venezuela compro bonos del estado argentino por un valor

cercano a los U$S 5.600 millones.
e Absorcién de deuda a través de ANSES Y BCRA

A fines del afio 2008, entra en vigencia la ley 26.425 que proponia la estatizacion del
sistema previsional argentino por aquel entonces manejado las AFJP; es decir que el
mayor inversor institucional del pais, pas6 a ser manejado por el estado a través de la
ANSES.

Como se menciond al principio del capitulo, todo el capital anteriormente manejado por
las AFJP se transfirio al FGS, en manos del ANSES, convirtiéndose los fondos
previsionales en una fuente de financiamiento para el estado. Anteriormente también lo
fueron, de hecho, en el sistema de capitalizacion, las AFJP mantenian en sus carteras de
activos un 59,4% en financiacion al estado (mayoritariamente en titulos publicos). Ya

para agosto de 2009, el FGS esta participacion ascendia a 62.2%. (Basualdo, 2009)

Tanto como para financiacion de proyectos, como para estabilidad de tipo de cambio, el
ANSES compro bonos del estado. Por ejemplo, a fines de 2011, el ente compro titulos
publicos por la suma de U$S 3.300 millones del Bonar 2018 por el cual pago con bonos
en dolares con vencimiento a 2017. Otros ejemplos son el Bonar 14 en 2009, Bonar
2024 en 2015, letras del tesoro; también en la participacion del canje de deuda

comprando los Bonos Discount 2033.

Otra de las fuentes méas importante de financiamiento para el pais fue el Banco Central.

En el normal desempefio de sus funciones de politica monetaria, el BCRA opera en el
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mercado de deuda para controlar la cantidad de dinero. Por ejemplo desde 2007 a 2013,
los titulos pablicos y adelantos transitorios al estado, pasaron de representar el 26% de
los activos del BCRA a ser el 57%.™

Segun el informe de deuda publica nacional del segundo trimestre de 2014, se puede
observar cémo han ido tomando importancia las agencias del sector publico como
fuente de financiamiento del estado. El siguiente grafico presenta la composicion de la

deuda publica argentina por acreedor, en porcentaje del PBI.

Grafico 13 - Deuda Publica Bruta por Acreedor en porcentaje del PIB
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El grafico presentado permite observar que a lo largo del periodo, el peso de la deuda
sobre el PBI va disminuyendo, asique como también la composicion de la misma
cambia. Es notable como la deuda en manos de agencias del sector publico, entre ellas
ANSES y el BCRA, aumenta su participacion con respecto al PBI de un 4% en 2004 a
un 26% en 2014.

Como corolario de lo visto en parrafos anteriores, se puede afirmar que: en primer lugar,
el mercado de renta fija tiene un papel preponderante dentro del mercado de capitales,
existe una marcada diferencia con el mercado accionario, donde el mayor porcentaje de
las operaciones se realizan en instrumentos de este tipo. En segundo lugar, en términos

comparativos con el resto de los paises del Mercosur, Argentina posee un mercado de

" https://www.clarin.com/economia/banco-central-reservas-titulos-publicos_0_SJEOEhuovXl.html
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renta fija con una buena profundidad y liquidez; gran parte de las emisiones que se
realizan, suceden en nuestro pais. Esta Gltima conclusion esta viciada por la situacion
que atravesd nuestro pais al comienzo del periodo de estudio, los resultados arrojados

Nno son concluyentes.

Por ultimo, y para completar el analisis sobre este mercado, se debe examinar la

composicion de la deuda y la calidad de esta.
Presencia de titulos publicos en el mercado de renta fija

Se debe recordar que en los mercados de deuda, existe una marcada division de
instrumentos en funcidn del emisor. Estos pueden ser realizados por el sector publico,
que dependiendo del plazo pueden ser notas, letras o0 bonos; 6 emitidas por el sector
privado, como obligaciones negociables, cheque de pago diferido y fideicomisos

financieros.

La presencia de los bonos publicos, es considerada como uno de los aspectos necesarios
para el desarrollo de los mercados de deuda y para un mejor acceso de los emisores
privados. Tanto en los mercados financieros internacionales como en los domesticos, el
rendimiento de los bonos soberanos es la tasa de referencia (benchmark) representativa
del costo de fondos mediante la emision de un activo seguro o libre de riesgo. Dicha
tasa sirve entonces como “piso” para determinar, segun las caracteristicas de riesgo de
los emisores, el costo de fondos adicional (spread) para las emisiones de deuda privada.
(Manuelito & Jiménez, Los mercados financieros en América Latina y el financiamiento
de la inversion: hechos estilizados y propuestas para una estrategia de desarrollo, 2010,
pag. 23)

El problema sucede que cuando la presencia de estos bonos supera la cantidad
necesaria para el buen desarrollo del mercado de bonos, se deriva un efecto conocido
como “crowding out” o “efecto desplazamiento”, donde los instrumentos emitidos por
el estado desplazan a los privados. EI mecanismo que sirve de ajuste en esta situacion es
la tasa de interés, ya que el estado al intentar conseguir una mayor cantidad de fondos,
debe competir con las colocaciones privadas. Esto genera que para poder apropiarse de

este nuevo capital, debe otorgar una mayor rentabilidad en sus instrumentos.

La calidad de deuda emitida por el gobierno nacional, es otro punto de importancia en el

efecto desplazamiento. A medida que mas dificil se le haga pagar la deuda al estado,
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mayor va a ser el riesgo de impago en ella y mayor sera la tasa de interés que requieran
los bonos para poder obtener fondos. La calidad de la deuda emitida por el estado se
determina en funcion de las caracteristicas de emision, como el tipo de cupdn, la

moneda, tipo de tasa de interés y la amortizacion del capital.

En el caso argentino como se menciond anteriormente, ocurrieron dos sucesos que
puede haber afectado o agravado el efecto desplazamiento de la inversion privada en
titulos de deuda: en primer lugar la cesacion de pagos de la deuda soberana generd una
desconfianza por todo tipo de deuda argentina. En segundo lugar, la estatizacion de los
fondos de pensiones, donde las colocaciones privadas debian acceder a este inversor

institucional compitiendo con proyectos del estado.

Una forma de observar la presencia de bonos del estado en el mercado de renta fija, es
utilizando el valor de mercado que tienen éstos con respecto al total de todos los titulos
de renta fija cotizantes. De manera conjunta también se puede utilizar el volumen

operado de los titulos publicos con respecto al total operado en renta fija.

e Volumen operado en titulos publicos/ total operado en renta fija
e Valor de mercado de titulos publicos/ valor de mercado del total de instrumentos

de renta fija

En funcién de los datos recogidos, se da que en el caso argentino existe una muy alta
presencia de titulos publicos. Por ejemplo en el afio 2000, ocurrié que del total lo
operado en renta fija, el 98% se realiz6 en bonos del estado; mientras que el valor de
mercado de los mismos representaba el 91% respecto al total de instrumento de renta
fija en circulacién. En el resto del periodo en estudio (2000 - 2014), se presenta una
situacion similar: el valor de mercado lo bonos superan en la mayoria de los afios un

90% de presencia y el monto operado no baja del 95% de participacion.

Esto habla de que los titulos pablicos en Argentina no solo tienen una amplia presencia,
sino que representan la mayor parte del mercado. Cualquier problema en los titulos del

estado representara un problema para el mercado de renta fija.

A continuacién, se presenta en el grafico 12 utilizando las mismas variables y ahora
junto con el resto de los paises que integran la zona de estudio, la presencia de bonos

publicos en el mercado de renta fija para los afios 2010 y 2014.
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Grafico 14 - Presencia de titulos publicos en el mercado de renta fija
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FIAB.

Para poder comprender mejor, se debe saber que los gréaficos expuestos anteriormente
son del tipo de dispersion, donde el punto que simboliza al pais se compone de las dos
variables representadas en cada eje cartesiano. El eje de las ordenadas constituye el
monto operado y el de abscisas el valor de mercado, cuanto mas alejado del origen

(hacia arriba y derecha) mayor presencia de titulos publicos en el mercado habra.

Hecha la aclaracion, se observa en dicho grafico que: tanto en Argentina como
Uruguay, el mercado de renta fija esté casi totalmente ocupados por titulos emitidos por
el sector publico. Los porcentajes de participacion de bonos publicos en las dos
variables superan el 90% para los dos afios seleccionados. Distinta es la situacion para
el resto de los paises, donde conviven de manera compensada los titulos publicos y
privados; por ejemplo en ninguno de los paises el monto operado en bonos del estado
supera el 50% (excepto Ecuador en 2010, 59%).

Por lo expuesto en parrafos anteriores, queda plasmado que nuestro pais goza de un
desarrollo en el mercado de renta fija que esta casi totalmente impulsado por la emisién
de titulos del estado. Esto trae aparejado, como antes se menciono, un riesgo de un

desplazamiento de la inversion privada.

Por ultimo, y para completar el analisis de este mercado, queda mostrar qué tipo de
deuda es la emitida por el gobierno; se debe descubrir qué caracteristicas tiene esta, ya
que es el tipo de instrumento mas importante en el mercado de renta fija. Una estructura

de deuda que sea de mala calidad puede ser perjudicial para el desarrollo del pais, no
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solo aumenta la tasa de interés de los titulos sino que puede generar la posibilidad de

colapso de la economia del pais, tal como ocurrié en nuestro pais en el afio 2001.

La calidad de la estructura de deuda publica establece la capacidad que tiene el estado

de hacer frente al pago de la misma y un indicador que normalmente se utiliza para

medirla es el riesgo pais*’. Este indicador muestra las consecuencias de una mala

estructura de deuda, es por eso que para descubrir las causas se necesita un analisis mas

detallado.

Existen distintas caracteristicas que determinan la calidad del stock de deuda emitida

por el estado, ellas son:

El plazo de la deuda: Las emisiones pueden ser a corto, media o largo plazo.
Mientras mas largo sea el plazo de devolucion, menor riesgo de la deuda emitida
en el pais, ya que mas tiempo tiene el gobierno para hacer frente a las
amortizaciones de capital.

El cup6n: Como se menciono anteriormente, es el pago de los intereses de deuda
que realiza el emisor y lo puede ejecutar anual o semestralmente. En algunos
casos, este cupdn se ajusta a algin indice como puede la tasa de interés de
mercado, o algun otro indice. La emision de deuda con cupdn variable o con
indexacién de capital, tiene un mayor riesgo asociado ante posibles
desequilibrios econémicos como shock externos. En cambio, los bonos emitidos
con cupon fijo carecen de este riesgo ya que pase lo que pase, el cupdn sigue
siendo el mismo.

La moneda: Las emisiones de titulos publicos se pueden realizar tanto en
moneda nacional como extranjera, si este tipo de instrumento se emite en
moneda extranjera se le asocia un riesgo al stock de deuda ante problemas
cambiarios. Por ejemplo si ocurre una devaluacion de la moneda local, la deuda
en términos reales se incrementaria generando problemas para pagar.
Amortizacion de capital: La devolucion de los fondos prestados puede
efectuarse al final del periodo, al vencimiento, o puede realizarse mediante el
pago de cuotas. Que la amortizacion sea al vencimiento, significa un menor

riesgo en la estructura de la deuda estatal; al igual que el plazo de la deuda

2 Spread de tasas entre la que se considera como libre de riesgo (bonos del tesoro de EEUU a 30 afios) y
un indice construido que representa el rendimiento de los bonos del pais en cuestidn.
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cuanto mas cerca sea la cancelacion mayores son las posibilidades de que el

estado no pueda pagar.

Para abordar la temética, se tom6 como base el trabajo de tesis doctoral: “El Mercado de
Renta Fija Argentino: Analisis Interno y Comparativo™® donde la autora realiza un
estudio de las caracteristicas de emision (anteriormente mencionadas) de la deuda
publica de las paises desarrollados y los emergentes, con un analisis especial del caso

argentino.

El trabajo muestra que la composicion de deuda con menor riesgo asociada, es aquella
donde la emision de los bonos se realiza en moneda doméstica, con cupén fijo, a
mediano y largo plazo y con amortizacion al vencimiento. De los paises que analiza, son
los desarrollados (Japon, Reino Unido, Alemania, Espafia y Estados Unidos) los que

poseen esas caracteristicas de emision.

El caso de los paises emergentes (Argentina, Brasil, Chile, México) las caracteristicas
de emision son un poco diferentes a la de los paises desarrollados. Aunque las
estructuras de deuda nos son homogéneas, principalmente emiten sus titulos publicos a
mediano plazo, existe una alta participacion de bonos en moneda extranjera y en

algunos casos emiten a cup6n variable o indexado.

Resuena en el caso argentino que una importante cantidad de bonos son emitidos a
largo plazo; podria esto llevar a la conclusién errénea de que la estructura de duda de
nuestro pais tiene un menor riesgo, pero la realidad es que Argentina es el Unico caso
donde no emite titulos a mediano o largo plazo sin indexar, solo se emite con cupon fijo
en moneda extranjera. Es decir que a pesar de existir emision de bonos a largo plazo

estan ajustados de alguna manera.

Mientras en todos los paises emergentes tienen algun tipo de emision de deuda en
moneda doméstica y cupdn fijo, en Argentina no existe este tipo de emisiones. La
mayoria de los bonos a mediano plazo son en moneda extranjera y aun peor una

proporcion importante es en moneda extranjera y a cupén variable.

 Maria Belén Guercio (2008). Facultat de Ciéncies Econdmiques empresarials Universitat
Rovira i Virgili
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El trabajo concluye que mientras los paises emergentes estan intentando cambiar su
estructura de deuda por una con menor riesgo, colocando titulos a cupon fijo, moneda
doméstica y amortizacién al vencimiento. En el caso argentino, se mantiene una calidad
de deuda muy riesgosa donde predominan los titulos de cupon variable (ajustados
principalmente a CER), con amortizacion en cuotas parciales y en moneda extranjera.
En conclusion Argentina tuvo una pésima estructura de deuda que llevé al colapso
financiero de 2001, igualmente no pudo lograr a través del canje de deuda una mejor

calidad de su deuda.

Por lo expuesto en parrafos anteriores se observa que a pesar de que el mercado de renta
fija tiene una mayor importancia que el mercado de acciones y que a pesar de su buen
desempefio comparativamente a los paises de la zona de estudio, el mercado de bonos
en Argentina esta sobre poblado de titulos pablicos. La presencia de bonos emitidos por
el estado, podria haber rebasado el limite y estar desplazando la emision privada de

titulos.

Por altimo, la estructura de la deuda publica argentina se caracteriza por ser una cartera
riesgosa con posibilidades de caer en default ante shocks econémicos negativos en el

pais.
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Capitulo 4 — Conclusiones

Los paises que pueden lograr elevadas tasas de inversion en su economia, se aseguran
de tener un buen crecimiento econdémico. Para ello, hay que saber que la formacién de
capital depende de la capacidad de ahorro que tenga la sociedad**; por lo que un buen
desarrollo del mercado de capitales aseguraria que los ahorradores tengan el incentivo

de prestar su dinero.

Desde el enfoque adoptado en el presente trabajo, el mercado de capitales contribuye al
crecimiento econdémico a través de la mayor posibilidad de acumular capital. Esto

genera el crecimiento del producto interno, impulsado por la inversion.

A lo largo del desarrollo de este escrito se realizé el anélisis del estado de situacién del
mercado de capitales argentino, para ya en este apartado, exponer de manera resumida

las conclusiones extraidas del mismo.

Los paises seleccionados que sirvieron de referencia en la comparacion, fueron los
estados miembros y socios del Mercosur. Los datos fueron tomados de la Federacion
Iberoamericana de bolsas y los indicadores se construyeron teniendo en cuenta los

distintos estudios analizados por la bibliografia del trabajo.

Como se pudo observar a lo largo del escrito, en nuestro pais sucedieron ciertos
acontecimientos que debieron ser tenidos en cuenta a la hora de realizar el analisis. La
primera de ellas es la declaracion de default en el afio 2001, dificultando la posibilidad
de obtener financiamiento publico. Otra situacion a tener en cuenta fue el traspaso de
los fondos de pensiones de manos privadas a puablicas, siendo este el inversor
institucional mas importante. Y por ultimo, se tuvo en cuenta los dos canjes de deuda

publicos realizados.

Después de haber analizado las emisiones, como la comercializacion tanto de
instrumento de renta fija como de renta variable, las principales conclusiones extraidas

son las siguientes:

14 , . . .y .2
En una economia abierta, la inversién depende también de los ahorros que se puedan captar del
exterior. Un buen desarrollo del mercado de capitales mejora esa capacidad.
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Mercado de renta variable

En primer lugar, el tamafio del mercado de renta variable medido por la
profundidad accionaria, es muy baja. Argentina se encuentra muy por debajo de
paises como Brasil, Chile, Ecuador y Per(, a pesar de encontrarse en segundo
lugar en relacion al tamafio de su economia.

Con respecto a la liquidez, la rotacion accionaria es baja, aunque los paises
seleccionados también atraviesan un panorama similar de iliquidez. La situacion
se modifica, si se tiene en cuenta el nivel de transacciones en acciones respecto
al PBI, nuestro pais presenta un de los indicadores mas bajos.

En el mercado primario, las emisiones de acciones contribuyen en muy poco a la
inversion de la economia. Comparativamente con el resto de los paises, una

proporcion muy baja de emisiones se realizan en nuestro pais.

Mercado de renta fija

Para el caso argentino, el mercado de bonos es quien domina dentro del mercado
de capitales. Goza de buena profundidad tanto relativamente como en términos
absolutos, respecto a los paises que componen la zona de estudio.

El mercado se caracteriza por una buena liquidez, respecto al mercado
accionario propio y respecto a los mercados de renta fija del resto de los paises
analizados.

Es notable las emisiones de titulos publicos, siendo en ciertos afios el mas
importante del Mercosur. Los resultados no permiten sacar conclusiones
absolutas, debido a que en el periodo de estudio, tanto las empresas privadas
como el estado reestructuraron su deuda.

El mercado de renta fija estd dominado por titulos publicos, tanto en la emision,
como en el volumen operado y el valor de mercado. La calidad de esta deuda no

es del todo buena, la cartera de deuda publica es riesgosa.

Cumpliendo la finalidad del trabajo de mostrar el estado de situacion del mercado de

capitales argentino, la conclusion que se llegd es que existe un bajo desarrollo del

mercado accionario en todos los aspectos. Por el lado del mercado de bonos, el

desarrollo estd impulsado por la reestructuracion de deuda y otras necesidades de

financiamiento publico.
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Un buen desarrollo del mercado de capitales, admite la posibilidad de un mayor
crecimiento econdmico traccionado por la inversion. La emision de acciones es uno de
los tipo de financiamiento que mejor se ajustan a las necesidades de las empresas; en el

trabajo se pudo observar que nuestro pais tiene muy poco desarrollado este asunto.

Argentina es uno de los paises de mayor PBI dentro de la zona de estudio, significa que
la posibilidad de generar fondos no es el problema, sino como esos fondos se
transforman en inversion. El bajo desarrollo del propio mercado de capitales debe ser
entonces visto como una potencialidad, y no como una desventaja. No es menor que se
haya utilizado como referencia los paises del Mercosur, porque salvando las distancias,
en estas economias similares nuestro pais presenta menores indicadores que el resto; lo

que significa que se puede alcanzar ese umbral de desarrollo.
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