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MERCADO DE CAPITALES

En busca de recursos para la produccion

En los tltimos anos los ahorristas comenzaron a acercarse a algunos instrumentos financieros: en gran

medida el impulso se vinculd a emisiones estatales y el desafio es lograr méds fondos para empresas .

Texto Sofia Mamante | Tustracion Vicente Marti

IMPUESTOS

ué sabe la AFIP de vos
y por qué te lo cuenta)

En la web hay datos de
los bienes y de los gastos
de cada contribuyente;
cémo considerarlos
para la declaracion fiscal
que se debe efectuar
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MANAGEMENT 2020
Una economia con mds
mujeres protagonistas

En el ciclo organizado

Por LA Nacion, tres directivas,
un consultor, una economista
v una influencer analizaron
las brechas de género
Piginasdy5s

ALTER ECO

Un sesgo lleno
de frescura

Miis naturalizada que
ofras segregaciones,
la diseriminacién por
edad es un costo para
la economia, en lo que
hace aineficiencia

y falta de creatividad
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Los costos
visibles y ocultos

El debate por las
tarifas de gas y luz
dejo al margen

la carga impositiva
en Jas facturas, una
vieja discusion que se
replica, dice Scibona
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NOTA DE TAPA

El mercado de capitales apuesta
a ser atractivo para los ahorristas

Con lallegada de nuevos instrumentos financieros y la ayuda de algunas disposiciones de la ley de
financiamiento productivo, el inversor minorista podria ganar protagonismo en el mercado burstil

Unaley que
busca expandir
las opciones

Se creardn mayores
instrumentos finanderos

INVERSORES
Expansién de los fondos
Diamani quie las p van dei i
Enﬂm 2 EDDdcl'ﬂdermwgrammLolus!n- cerrados

Los argentinos ahorran muy poco.
Noes para culparlos, Con una infla-
cidn de mis del 20%, 15 afios en de-
Fault. un corralite bancario ¥ cepo
cambiario, nomuchos apostaron en
los tltimosafiesadejarsudineroen
elsistema financiero local,

Ahora, sin embargo. motivados
porelcambiodemodeloecondmico
~deunobasadoenel consumoaotro
que s¢ propane tomar impulso por
la inversion-, el mercadeo de capita-
les se flusiona con que los inversio-
nistas retall (bos minoristas) jueguen
un rol importante ¢n ¢l desarrolle
del sector, El potencial es enorme,
dadaladesproporcion cntre las mé-
tricas de ahorroy financiamicento y
el tamafio de la economia. Asi que-
dié evidenciado con el crecimiento
exponencial que tuvo el mercado
bursitil en los Glimosanos,

En Baolsa y Mercados Argentinos
(BYMA]} —el mercado que surgid en
2017 die La fusicn de la Bolsa de Co-
merciode Buenos Aires conel Mer-
cado de Valores (Merval)-, el valu-
men promedio diario de operacio-
nes con instrumentos de renta fija
crecio de $2241 millones en 2015a
54415 millones en 2016y $8825 mi-
llonesen 2007. Y soloen los primeros

El despegue del sector financiero

Los valores estan expresados en millones de pesos

Primer trimestre de 2018 S61.783

MAE- Renta fija

teafo pera los
S1L455 millones.
Lomismaoocurrié en el Mercado
AbiertoElectrdnico{MAE). donde se
colocaron gran parte de las nuevas
emibsiones corparativas, provincla-
Tes y soberanas. Mas alld de que un
30% del volumen negociado repre-
sentael crecimientode fas Lebac, los
montos aumentaron de USSI35.831
millones en 2015aUS$522.017millo-
nes en 2007, Solo en los dos prime-
ros meses de este aflo se operaron
US8165.754 millones.
Si bien escierto que el principal
jugadaor es hoy el sector publico, fos
analistas proyecian un mayorcreci-

mier_lw. amedidaque las empresas
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18169

cal en busca de financlamiento. En
lamismasintonia, a consolidacion
del sistema legars de la mano del
mercadoretail, que empiczaa mirar
misalli del shorroen délarbilletey
en depdsitos de plazo fijo para inte-
resarse por los fondos comunes de
Inversidn (FCIyy por los demis ins-
rrumentos financieros que ¢l mer-
cado comienza a ofrecer.

“Este es el afio de continuar con
el crecimiento sostenido. Hace dos
afios habia 100,000 inversores en
lus FCly va hay mas de 400,000, En
2015, las empresas se financiaron
enel mercado por USSHL000millo-
nes y el afio pasado lo hicieron por
USS1B.000 millones™, destacd Mar-
cos Ayerra, titular de la Comision
Nactonal de Valores (CNV).

Sumiradacoincididcon lade Ga-
briel Martino, presidente del banco
HSBC. quién afirmd: "La Argentina
nucesmmés:hnrmend r.nsLﬁma!o-
oL F AL

8753795
mn

zﬂu

Primer trimestrede 2018 §1293

| W

[ Valores piiblicos

Primor wimestre de 2013 S737.704

2087187
S0
14634 166018,
Lz = ‘
2007 202 2007

Primes trimestre de 2018: $2124

4561
1339
o
057

-
2007 202 2007

tereses de su obligacion, "Pagan un

Este instrumento nace con

intu'ésqmﬁdndndblunls mcdid.'\ el fin de financiar un pro-
W do, con
!ad:s.ElquLcnhrathnncnkpsgaﬁa una camldacl ﬁ]adecuma
mancias. U du-
una situacién simétrica”, .mnsldm‘i_ mm.clamapa de coleca-
En tanto, Juan Mipoli, presidente cidn. que luego m:-pnede
Al bancodels Bl g n Lok
1 el 15 pisedin 24

daflinoy pasda seruna reformacon
espirituconstructivo,"Esunelemen-
o clave para que el ahorro privado
termine decrecer y paragueayudea

lir del fondo vendiendo sus
custapartes a oteo inversor
enun mercado de va
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ley esuna condicidn necesaria para
queel mercadoseconsolide ydespe-
e, peroagregdauenoessuficiente.
“Lofundamental del mercadotienc
mucha relacidn con ko que pase en
laeconomin. Elmercado determina

Son fond rados -como
los Real Estare Investment
Trusts (REIT) de Estados
Unidos-que, en vez dein-
vertic en acciones, lo hacen
en inmuebles. La inversion
en ladrillos puede referirse

oferta y demanda de ahorro, 5 to- 2 edificios residenciales,
dosh:quedtm‘mdansondelsec:or tomcr:labcsulndmlrlalcs
publicoy hoteles. 0 a

consumiendo, el mercado va a ser
pequetio. El Gobiernoesel principal
demandante de fondos y esti gene-
rando un efecto de crowding eut™,
dijo, en relacién con una situacion
en la quela capacidad de inversion
del sector privado se reduce dada la
magnited de Ja deuda publiea,

Ser un pais “emergente”

Afines de junio la Argentina tie-
ne nuevamente la pesibilidad de
ser reconocida como un mercado
emergente segan la sociedad Mor-
gan Stanley Capital 1

\|na combinacién de todos.
Como estan administrados
por profesionales, los in-
versores muchas veces
prefieren comprar REFT
envez deinvertir directa-
mente en ladrillos

Fondos de inversién

es
Otros iNSUrUmentos que se
importan de Estados Unis
dosson los Exchange Tra-
ded Funds (ETF} fondos
de L

{MSCI). Eso podria atraer fondosdel
exterior que no pueden invertirhoy
entl paisporestaren lacategorfade
mercadode frontera. Elafio pasado,
los analistas daban por descontade
que el pais iba a ser reclasificado,
pero finalmente Morgan Stanley
indicd que "hace falta mds tHempe
pasa versilos cambios encl merca-

hastaser

que tienen un grado mayor
de diversificacion de acti-
vos, se operan al igual gue
las acciones y tienen un
coste de administracion
quees la décima parte de.
un fondoe tradicional. Esto
da lugar a mayor eficiencia
dellado de losinversores y

considerados irreversibles™,
“Esteafioestamos atin mds cerca
que en 2017, Hubeo ya mis tiempo y
Io'irreversible’se profundizécon la
n'[mna fiscal, la del sistema finan-

feroy b p

¥

um\sfnrma:sua pnrurdclsleydclr
nanciamiento productivoy necesita
tempo paragenerat sutrack record
{historial). Estamosen un momento
blsagra para gue cso ocurra”,

La antes llamada ley de mercado

Evolucién del Merval |

semanay sericonsiderada por Dipu-
tadkos en los proximos dias, luego de
loscambios queintrodujo el Senado.
El proyecto busca repatriar ala ban-
ca privada, expandir Ia cantidad de
instrumentos financieros para los
ahorristas privados v facilitar a las
empresas el accesoal capital,

“La reforma tributaria y la key de
financlamiento productive se com-
plementan notablemente para po-
tenciare] crecimientode las empre-
sas por la via del aprovechamiento
de mayores deducciones fiscales,
por un lade, y de mas facilidades y
menores costos de financiacion por
el otro”, explics Mariano Sarddns,
CEDde FDL

“Estas leyes tlenen un sesgo pro-
deuda, ya que ticnen condimentos
contables que harin que, quien
realmente entienda cdmo funcio-
nan, prefiera usar financiacion de
tercerosenvezdecapital propio. Di-
chode otra forma, quien use capital
propionoselocrecerdiméislentoque
suscompetidores, sino quetimbién
Izemumm pagandomisimpuestos”,

(ésar Litvin, ccm.aniorywcmm-
Lisicki, Litvin y explict

Los valores estin expresados
en miles de millones de pesos
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| Fondos comunes de inversidn

enellargo
piaz.ocs[crm'nlnupmwsihlcqu:pp
den”, explicd Maria Laura Tramez-
zani. managing partner de Action
Advisory Group :AAG} que hizo

meforr dad para
los inversores

EMPRESAS
En‘l.llénpurﬂ!!ndn

hincapiéen la
financicramentea la poblacién.

El pais perdidlacategoria de mer-
cido emergente en 2009, cuando ¢l
gobierno de Cristina Kirchner dis-
pusorestrieciones al movimientode
capitalesexternos.

AlgjandraNaughton. CFOdel Gru-
poSupervielle,indico quela recalifi-

P van aconfor-
mar!ns fermularios para
emisién de deudasy, des-
pués de un cierto plazo -en
Estados Unidos esde 30
dias-, de no existir una or-
dende parada por parte de
la CHV (porque no encon-
tré ninguna irregularidad),
el tirul le. Do esta mane-

podriadarun ¥
al mercado, “Hay muchos fondos de

ra, la norma obliga alaen-

esperandoesa clasificacion paraen-
trar, Entraron muchisimos que sos-
tuvieron el mercade hasta ahora, y
poxdria haber un nuevosaltosiel pajs
accede a emergente”, proyectd.
Porsu parte, Ernesto Allaria, presi-
deﬂlc de BYMA. coincididen gue los

tidad reguladora a trabajar
con mayor rapidez y esto
redundaen costos de es-
tructuracion para las em-
presas mucho mas bajos,
ya que podran conseguir el
capital en menor tempo

factura

con la recla-
0
vercon que el
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mercadocree inSrumentos, con qude
aporte tecnologia v con que a laeco-
nomia levaya bien, Todo eso ayuda
aque Morgan Stanley nos ponga en
emergentes”. dijo, yasegurdque hay
suficiente dinero en el mercado co-
mo para seguir financiando tanto a
lasempresascomoal sector piblico,

Las pymes podran des-
contar en ¢l mercado una
factura de crédito electrd-
nica (a partir de los 30
dias se conforma la factu-
ra}. al igual que hoy se
descuenta un chegue de
pago diferido. Es igual al
concepto dela duplicata
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‘Otra sefial favorable para la enti-
dadeslavictoriadel Goblernoenlas
pasadas eleceiones legistativas,

“Los analistas e asignan unaalta
probabiliduddrommncia. Mipre-

P que sale a des-
contar, sino quién va a pa-
gar esa factura, que puede
ser un compafiia con ma-
yor salvencia

itizacion de titulos

:Iuego nosuocdc- I;ncsemosepcr

Con mayores facilidades
ivas, las entidades

mnciequue pueden bajarun poco
enelcorto plazo. Perode medianoy
largo, si ¢l Brexit no logro derrum-
baralos mercados internacionales,
500 No seria nada mas que un tras-
Pie”. opind Anna Cohen. presidente
¥ CEQ del Grupo Cohen.
“Ysiladecisidnse posterga.entodo
casova ademorar lagran explosion
en los precios de Jos bonos o ¢l achi-
camientode los spreads, perohay va-
lor agregado como para que ¢l pais
£ i a

bancarias van a poder qui-
tar de sus balances los cré-
ditos hipotecarios. "Los
bancos podrin ‘empaque-
tar’ las hipotecas (las que
tienen a su favor por los
préstamaos atorgados) y
descargar estos paquetes
{con hipotecas adentro)a
unatasa menor en el mer-
cado, para luega volver a
prestar”, explicd Marlano
Sardans, CEQ de FDI



