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& Finanzas Personales

En un ano decisivo, en el que la
incertidumbre econémica se
potencia por el factor politico,
cudles son las estrategias que
los expertos recomiendan para
proteger el capital. A qué tipo

de activos apostar.

Emergentes, Alternativas no Fintech: la ; GPS de la

otra vez tradicionales &4 JO guerra empezo economia local
Qué significa para el pais Hay opciones en las que la Las prestadoras de servi- Andlisis a fondo del pais y
haber dejado de ser un union hace la renta. En qué cios financieros ‘online’ se Iag opoﬁunic_]ades que
“mercado de frontera” tipo de proyectos avanza lanzaron y, como respues- brinda, en alianza exclusi-
para los invesores. ‘pooles’ y ‘crowdfunding’. ta, salté la banca. va con Abeceb.
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Como llegar a octubre...
(v mas alla)

Pese a la definicion de la oferta elee-
toral para las presidenciales, la
incertidumbre continta reinando
sobre el eseenario econdmico de la
Argentina ¢, incluso, su proyeccion
para los proximos aios.

1,

Un nuevo norte para
guiar al capital

n mayo, la Argentina recuperd su
condi

on de “emergente” por parte
del indice que sigue la mayoria de
los inversores en el mundo. Qué sig-
nifica dejado de ser un “mercado de
frontera”. Cudl serd el impacto.

16.

La opinion del mercado
Para aportar algo de luz en la incerti-
dumbre, la vision de algunos respon-
sables de inversién del mercado
local. Qué podria ocurrir, sus reco-
mendaciones para apostar el capital
v sus aportes para el desarrollo a
mediano y largo plazo.

22.

La unién hace larenta

“n un mercado con pocas opeiones
creativas, aparecen alternativas fue-
ra del molde para apostar capital.
Variantes como el croredfunfing o
los pooles de rentas brindan opcio-
nes para algunas apuestas.

4 » ELCRONISTA2019

20.

La guerra ya esta abierta
Los servicios financieros online
avanzan de manera vertiginosa,
Como salieron los plavers a pelear

ese mercado v cudl fue la reaceion

de la banca tradicional.

.

El asalto total y frontal de
Facebook a las finanzas
Las monedas digitales va cosecha-
ron reacciones en el negoeio finan-
ciero. Pero, todavia, pueden ser

enormemente disru |)li\ as

Oportunidad y riesgo,
industria por industria
Cuidles son las fortalezas v debilida-
des que ofrece la Argentina para la
expansion y desarrollo de distintas
actividades. Los sectores que ofre-
cen mejores perspeetivas de eficien-
cia y productividad. Hacia donde
deberian las empresas canalizar sus
inversiones. Los desafios, todavia,
por superar. Un andlisis cualitativo
sobre donde estd parado el pais.

Desde la Quiaca hasta
Ushuaia

Cudles son los principales proyectos
de inversion que recibi6 la Argentina
en eldltimo afio. Provincia por pro-
vineia, montos, caracteristicas y pla-

zos de ejecucion.
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Economia en zona
negativa

Después de la retraceion de 2018, el
consumo contintia en caida libre
durante 2019. Sdlo en el primer tri-
mestre, el impacto en las provincias
oscilé entre el 2,2% (Ciudad de Bue-

nos Aires) y el 23% (Santiago del
Estero). Por region, el NOA es, visi-
blemente, la mas castigada.

Un pais, dos realidades
La vieja grieta entre el interior y la
sran ciudad paréce reabrirse, al
menos, en forma coyuntural. El
nivel de actividad ccondmica mues-
tra contrastes. Mientras que el drea
metropolitana de la Ciudad de Bue-
nos Aires v el conurbano esta fuerte-
mente golpeada por las caidas de sus
principales sectores econdmicos
(industria, comereio, construccion),
la mayoria de las provincias refleja la
recuperacion de sus industrias méis
dindmicas. La Zona Niicleo esta
motorizada por la actividad agrope-
cuaria, la ganaderia, la molienda y el
negocio frigorifico. Qué pasa en las
demis regiones del pais.

Provincias con cuentas
ordenadas

La mayoria de los distritos muestra
niimeros que las lleva -o, al menos,
acerca- al superdvit primario. Aun-
que distinto es el escenario cuando
1en términos financieros.

se anal
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En mayo, la Argentina recuperé
su condicion de “emergente”
por parte del indice que sigue la
mayoria de los inversores en el
mundo. Qué significa dejado de
ser un “mercado de frontera”.
Cudl sera el impacto para las
empresas locales que
accedieron a la categoria. Qué
ocurrira con las demas. Como
fue recibida la noticia por parte
de los gestores de fondos.

Por Mara Laudonia

n mavo, la City festejo
la “buena noticia” de
que, despuds de casiun
afio de espera, la Argen-
tina fue elevada de cate-
goria y confirmada
como mercado emergente, dejando
atrds el estigma que pesaba desde
2009 de ser un mercado fronterizo.
En concreto, un puiado de empre-
sas argentinas que cotizan en Nue-
va York pasaron a formar parte del
reconocido indice MSCI Emerging
Markets, a través del cual se gufan
los grandes fondos e inversores
internacionales para armar sus por-
tafolios de inversiones.

La iniciativa permitié que la Argen-

n nue\' O

tina recuperara la categoria emer-
gente, titulo que habia perdido hace
10 afos. Tras cartdn, aparecieron los
festejos con bombos y platillos, anun-
ciando posibles flujos de capitales por
casi uss 1000 millones.

2Qué es el indice MSCI? ;Se puede
medir el impacto de la ;ccalcg{)riza-
cién argentina en el indice MSCI?
~Habri algiin efecto derrame sobre
la economia local?

Vale aclarar que el popular MSCI EM
Index, hoy, no tiene nada que ver con
su anterior dueno, el legendario Mor-
gan Stanley Capital International,
creador del primer indice global de
paises, en 1968, En 2009, Morgan
Stanley se desprendié del negoeio de
los indices, y 1a nueva MSCI Ine., con-
servd las iniciales del popular indi-
cador como nombre de la compaiiia.
Enlaactualidad, la firma maneja unos



600.000 indices. Y el MSCI EM es el
mds emblemitico paralos mercados
emergentes, que toma en considera-
cién las cotizaciones de més de 1100
empresas en 26 paises, y su com-
portamiento es seguido por fondos
que invierten alrededor de ufs
600.000 millones (a valores de mayo).
Esta cifra es dindmica, y responde al
valor total de la capitalizacién de
las empresas incluidas en él.

La vuelta al club

“La Argentina volvi6 a formar parte
del club de emergentes, adonde tene-
mos que estar”, destacan al uniso-
no los consultados. Antes, compar-
tia cartel con Kuwait, Vietnam,
Marruecos y Nigeria. A partir de aho-
ra, el pais compite en la liga en don-
de se ubican Peri, Chile, Brasil, la
India y China, entre los destacados.
“La noticia es, per sé, una mejora.
S6lo con volver al elub del que nos

“Si bien es un
primer
arranque, de
entrada, pega
en un nimero
limitado de
empresas”

habiamos ido, y ponernos a la altu-
ra de otros paises de la region, es
una ventana muy potente, un pun-
to de partida muy importante”,
resalté Ricardo Cavanagh, CEO de
Itaii Valores.

Las nuevas credenciales del pais per-
miten acceder a una torta mayor
de capitales y de “mejor calidad”,
lo cual eleva las chances de la Argen-
tina de ser captada por gestores de
fondos que, hasta la fecha, se mos-
traban mas conservadores a la hora
de invertir en activos del pafs o, direc-

tamente, estaban imposibilitados.
Del mismo modo, aleja del pais a
aquellos inversores que tienen en
la mira a paises mas riesgosos y que,
porlo general, adquieren una carac-
teristica mis golondrina.

Los denominados fondos pasivos que
invierten en pafses emergentes se
valen de este indice para replicar el
mismo comportamiento y adquirirla
misma cartera de activos. O bien pue-
den participar otros fondos mads acti-
vos, que invierten en emergentes,
donde, ahora, pueden incorporar a
empresas con la bandera argentina.

Las acciones bendecidas
Los expertos caleulan que, a partir
de ahora, habrd unos ufs 2 millo-
nes adicionales para firmas argenti-
nas cada ufs 1000 millones dispo-
nibles de parte de los fondos pasi-
vos que invierten en acciones de los
paises emergentes.

&Quiénes son los verdaderos benefi-
ciados? El impacto mads directo es
el mercado de acciones de la Argen-
tina que cotizan en el exterior bajo

los denominados American Deposi-
tary Reciept (ADR). Coneretamen-
te, unas ocho empresas fueron selec-
cionadas para ingresar al nuevo indi-
ce, quie son las de mayor capitaliza-
cidn y de capitalizacion interme-
dia. Entre las top-8, figuran Telecom
Argentina, YPF , Grupo Galicia, Ban-
co Macro, Globant, BBVA Banco
Francés, Transportadora Gas del Sur .
y Pampa Energfa.

El viejo indice de “frontera” inclu-
fa a 18 empresas argentinas, sin dis-
criminar esta regla de la capitaliza-
cién. En consecuencia, las 10 firmas
que no pudieron tener acceso al
deseado MSCI EM Index lograron
ser incluidas en otro indice, especi-
fico de compaifiias que tienen una
capitalizacién pequeiia. Aqui, se ubi-
caron Arcos Dorados, Central Puer-
to, Supervielle, Loma Negra, Aero-
puertos Argentina 2000, AdecoA-
gro, Edenor y Edesur.

Ni bien se confirmé la noticia, a
mediados de mayo, causd un revue-
lo en la City, ya que no se entendio
bien la novedad y se crey6 que estas
tltimas permanecian en el indice de
frontera. Sin embargo, no fue asf;
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en da Argentina

El ministro de Hacienda, Nicolas Dujovne, y la titular saliente del FMI, Christine Lagarde.

rridas en el tltimo tiempo, luego de
transitar semanas marcadas por la
incertidumbre politica”, explied Bull
Market, que caleula que, hasta junio,
s¢ habrian tomado posiciones en
papeles argentinos en cerca de
uds 200 millones.

“No es una noticia para estar eufo-
ricos. La cantidad v la pondera-
cidn de empresas argentinas en el
indice general de emergentes de
MSCI serd muy baja. Por lo tanto, en
el corto plazo, no se espera que la
oficializacion del ingreso de la Argen-
tina como mercado emergente pro-
vogue un importante flujo de capi-
tales a nuestro pais. Por otra parte,
este acontecimiento estaba total-
mente descontado por el mercado,
dado que se viene hablando e infor-
mando sobre este tema desde hace
un ano’, se explayo el economista
Jjefe de de Desarrollo de Capitales de
la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, Manuel Oyhamburu.

“Si bien la noticia es buena, v deja
posicionada a la Argentina para un
potencial mayor ingreso de fondos
en el futuro, ya que hay més dinero
en los fondos que replican indices de
mercados emergentes que los que
replican o adoptan como benchmark
indices de mercados de frontera, v,
ademss, se mejora considerable-
mente la ealidad del inversor, no es
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El MSCI Emerging Markets
hoy, por pais.

33% China

13,02% Corea

11,35% Taiwan

9,16% India

7,23% Brasil

5,89% Sudafrica
3,77% Rusia
2,65% México
2,34% Tailandia

11,59% Otros

Fuente: MSCI.

esperable en el corto plazo que esta
noticia genere un impacto significa-
tivo en el precio de los activos loca-
les”, acotd.

En la misma linea, desde Bull Mar-
ket, explicaron: “A corto plazo,
no creemos que ¢l impacto sea
importante, mas alld de algunas pla-

zas puntuales como Telecom, que,
por ¢l volumen negociado versus el
volumen promedio de los fondos de
BlackRock, podria verse favorecida
porque se requiere de al menos un
mes de volumen para asignar la nue-
va la ponderacion™.

No obstante, la participacion argen-
tina de apenas 0,26% entre los emer-
gentes, en un indice donde China tie-
ne casi un 35%,y Brasil, un 7%, es una
foto. Y la dindmica politica v econd-
mica continuard marcando el rum-
bo, lo que se verd reflejado en las suce-
sivas revisiones.

Bl MSCi revisa la composicidn del
indice dos veces al afio y la proxima
serd en agosto. Si alguna empresa,
como Central Puerto o Superviclle
(que quedaron entre las de capitali-
zacion pequeiia), logra una revalua-
cion de mads de 20% en délares para
entonees, “es probable que entren en
el proximo review, aumentando la
participacion argentina en ¢l total del
indice”, explicaron los expertos.
Del mismo modo, para una futura
incorporacion al indice de empre-
sas locales sin ADRs “se requicre
atn de reformas en el clearing v en
Caja de Valores, sobre las que ByMA
estd trabajando. Si la Argentina no
vuelve al control de capitales en
2020, es probable que el review
de agosto de 2020 incorpore empre-
sas 100% locales y sin capital abier-
to en el exterior, puedan ser incor-
poradas al indice. Pero se requeri-
ra de capitalizaciones similares a
marzo de 2018”7, considers Mauro
Mazza, analista de Bull Market.

En tanto, a nivel local, “una gran

parte de los administradores de fon-

dos usan indices que replican mer-
cados internos como el Rofex 20,
que es parecido al Merval. Pero nos-
OLros creemos que esta mejor repre-
sentado que el MSCI”, agregd Sar-
dans, de FDI.
De todos modos, para los consul-
tados, la clave que mueve el ampe-
rimetro de la entrada de inversio-
nes es el riesgo pais v, hoy, esa varia-
ble se mueve al son del riesgo poli-
tico, debido a la proximidad de las
elecciones presidenciales. “Porque
¢l riesgo pais es la tasa de des-
cuento que se usa para cualquier
valuacion de una empresa o nego-
cio”, matizé Sardans.
“Cuando se anuncio la buena noti-
cia, el riesgo pais casi ni se movid,
que coineidio con el contrapeso de
la presentacion de la formula Fer-
nandez-Fernandez para competir en
las PASO”, acoté Ovhamburu,
“Probablemente, los fondos esperen
hasta después de las PASO para un
armado de ponderacion, pensando en
febrero”, cuando volverd a revisarse
el indice, acotaron desde Bull Market.
El riesgo pais cerrd mavo en los 990
puntos, easi 100 puntos béisicos por
encima de lo que estaba a mediados
de mes, cuando MSCI anuncié que
reciportoraria a la Argentina a su indi-
ce de emergentes desde el 29 de mayo
ultimo. Luego, se sucedieron las
movidas politicas que delimitardn las
PASO, tumultosas para los mercados,
v pesi el contexto internacional, que
empeord por el recrudecimiento de
las guerra comercial entre China v
los Estados Unidos. /7 Gpl
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En ndmeros

900

millones de dolares
podria atraer la
Argentina por la
recategorizacion.

;3%

del indice es lo que
representan las
acciones argentinas
elegidas por MSCI.

companias son las
"seleccionadas:
Telecom, YPF, Grupo
Galicia, Banco Macro,
Globant, BBVA
Francés, TGS y
Pampa Energia.

El presidente de la
Nacion, Mauricio Macri.
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no por haber sido apartadas del MSCI
EM Index, las firmas mds pequetias
dejarian de gozar de la categoria
emergente. Solo es que accederdn a
inversores que buscan ese tipo de
acciones, de firmas mds pequenas.
La Argentina, por otro lado, esta
incluida en otros indices MSCI, como
aquel que reane a emergentes de la
region (MSCIEM Latam), o aquel que
nuelea a firmas de ambos mercados,
fronterizos v emergentes .

Para Mariano Sardans, CEO de la
gerenciadora de patrimonios FDI,
el nuevo titulo de ser emergente “es

muy positivo, si bien es un primer
paso, ya que, en el arranque, pega en
un niimero de empresas limitadas”.
“Se pudo observar que existié un
volumen negociado mayor al pro-
medio diario en ¢l Grupo de las Ocho,
en particular, durante el 28 mayo, un
dia antes del Dia D: la fecha para la
inclusion de la Argentina en el indi-

ce de mereados emergentes, al tiem-
po que hubo un impacto positivo en
los precios en el dltimo mes” | afirmo
un CFO de una de las compaiiias que
fue incorporada al MSCi.

Si se toma por caso a Telecom, la
empresa de mavor capitalizacion bur-
satil argentina con ADR en Nueva
York, se evidencio que el volumen
negociado en mayo se multiplicd por
dos, respecto del mes anterior,
Banco Macro, por su parte, queda
entre las primeras en el ranking de
rendimientos de mayo, con un alza
de 30,6% de su accidn, segiin Tavelli
Sociedad de Bolsa.

En tanto, ¢l Merval recuperd en el
mes un 14,8 por ciento.

“la recategorizacion a emer-

También
gente terminard teniendo un efecto
rebote sobre demds acciones en ¢l

mismo rubro”, opind Sardans.

s deeir, “si un banco no fue incluido

enla cotizacion del indice y el que fue
incluido vale, ahora, tres veces mis y
es del mismo tamaiio que el primero,
ala larga, se terminan nivelando los
sregd Sardans.
Asimismo, v hacia adelante, muchas

precios haciaarriba”, 4

empresas con planes para emitir
acciones internacionalmente podran
cncontrar un pool de inversores

mucho més grande que al que acce

derian hoy en un mercado ealificado
como de frontera.

Pero la pregunta es, £oudntos capi-

tales pueden ingresar a la economi;
No hay algo definitivo en cuanto al
universo potencial de fondos desti-
nados a paises emergentes que pue-
da ser captado por la Argentina.

Los cileulos de diferentes analistas
arrojaron la cifras de entre uSs 900

“Fue una
buena noticia.
Pero, cuando
se la conocio,
el indice de
riesgo pais casi
ni se movio”

millones y uSs 1200 millones. Para
el equipo de Estrategia del Itad,
“como la Argentina, ahora, repre-
senta el 0,26% del indice MSCIEM vy,
también, es un 2.3% del MSCI EM
Latam, el flujo potencial de fondos
de gestion pasiva que se pasarian a
compaiiias argentinas, sélo por repli-
car estos indices, resultarfa de unos
u8s 1000 millones™.

Por su parte, Bull Market llego a
un resultado similar, de uSs 900
millones, tomando en cuenta los
fondos pasivos registrados en MSCI
v los fondos anotados en Ishares,
una compaiia del gigante Blackrock
que nuclea fondos que invierten en
ETFs, algunos de los cuales toman
papeles argentinos (los ETFs son un
producto de inversion hibrido entre

los fondos y las acciones: ofrecen la

diversificacion de riesgo un fondo,
con la flexibilidad de operar como
en las acciones, va que se sabe su
preeio v se puede entrar y salir del
mereado en todo momento).

Sin euforia

Sin embargo, ¢llo no quiere deeir
que, necesariamente, ingresardn capi-
tales al pais por la cantidad que mar-
ca la ponderacion, ni de un dia para el
otro. De momento, las ocho acciones

bendecidas son sololas que cotizan en

Nueva York. Mas adelante, si la Argen-
tina cumple con ciertos requisitos, se
verd si pueden ingresar al indice las
companias que cotizan en la Bolsa local,
Por otro lado, no tiene un mayor
impacto macroeconémico, va gue el
mercado bursitil argentino, en su
totalidad, no pesa en mas de 10%
del PBI, acota Cavanagh.

Asimismo, los fondos tienen meses
para acomodarse a los nuevos valo-
res, y no lo hacen de la noche a la
manana. Algunos fondos mds acti-
vos, quizd, vendan posiciones, va que
se encontraban mids expuestos con
la Argentina, ya que, en marzo ulti-
3 que la ponderacion

Mo, S¢ pens
del indice MSCI para firmas argen-
tinas iba a ser de 0,6% v no de 0,26%,
como finalmente ocurrid.

“La baja de la ponderacion se debid,

exclusivamente, a la caida de
capitalizacion de las empre-

sas argentinas en délares” ocu-



