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Sintesis

APALANCAMIENTO FINANCIERO Y MERCADO DE CAPITALES

La profundidad del mercado de capitales se deteriord a lo largo de los ultimos 15 afios, generando un atraso
en relacion con otros paises de la region en términos de montos negociados, empresas listadas y
capitalizacion bursdtil de las empresas domésticas. A pesar de ello, si el crecimiento del mismo en los ultimos
afios continua, se estima que el monto negociado de acciones se duplique y que la capitalizacion bursdtil de
las empresas locales aumente un 80% para el afio 2020.

A partir de finales de 2015 y comienzos de 2016, el Bovespa y el Merval comenzaron a presentar una
tendencia positiva; pero desde comienzos del segundo trimestre de 2017 el Bovespa se estancd, mientras que
el Merval continud su trayectoria, rompiendo la tendencia de los mercados. ¢Podrd el Merval despegarse del
Bovespa?

Por ultimo, MSCI mantuvo a Argentina como mercado de frontera, clasificacion a la que descendio en 2009
debido a politicas que restringieron la accesibilidad a los mercados, siendo el unico pais no clasificado como
emergente de la region. MSCI considera que los criterios para clasificar a la economia como emergente son
cumplidos, pero resta garantizar la estabilidad y continuidad de los cambios efectuados. Por lo tanto, una
buena performance electoral del partido de gobierno llevaria a que la Argentina pueda ser emergente en
2018.
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El presente informe de coyuntura econdmica se divide en tres secciones: en primer lugar
se presentan dos de los temas de coyuntura mas importantes: la inflacion y la pobreza. En
la segunda seccidén se aborda el apalancamiento financiero y el mercado de capitales,
tratando de advertir hacia dénde se puede llegar en un futuro inmediato. Se hace un
razonamiento sobre el crédito al sector privado en la Argentina, luego se presenta una
resefia histdrica del mercado de capitales, se analiza la profundidad del mercado a través
de distintos indicadores, se presentan datos relativos a los precios y se hace un
razonamiento sobre “la Argentina en foco” de los mercados internacionales. En la tercera
seccidn se repasan los datos de la coyuntura econédmica disponibles en el Centro de Datos
y Estadisticas del IIE.

e /;Qué pasa con lainflacién? &Y qué pasa con la pobreza?

é¢Qué pasa con la inflacion?

Hace diez afios que el nivel de inflacion es elevado en términos tedricos, ya que desde
2007 la inflacién anual oscila entre el 15% y el 50% (a excepcidn del aiio 2009). El aumento
en el nivel de precios en 2016 fue de un 41% segun la medicién del indice de Precios del
Consumidor de CABA, configurdndose como el mas elevado dentro del periodo
considerado.

En los primeros cinco meses del afno 2017, los incrementos mensuales en el nivel de
precios proyectan una inflacion anualizada del 27%, superando a la inflacion objetivo del
17% propuesta por el Banco Central en el marco de su régimen de metas de inflacidn. Sin
embargo, seglin el Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA, los analistas
esperan una inflacion anual del 21,9% para 2017, lo que implicaria alcanzar un nivel
similar al de 7 afios atras. De igual manera, los tres escenarios implican una desaceleracion
en el incremento de nivel de precios en la economia.
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Grafico 1: Inflacion en la Argentina
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Fuente: |IE sobre la base de INDEC, Instituto Provincial de Estadistica y Censos (IPEC) - Santa Fe, Direccion General de

Estadistica y Censos del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires y BCRA

¢Y qué pasa con la pobreza?

Hasta el afio 2009 las mediciones de pobreza exhibian una tendencia decreciente, al
mismo tiempo que la inflacion se movia en direccion opuesta. Sin embargo, a partir de
2010, el nivel de pobreza comienza a imitar el sentido que asume el nivel de inflacion. De
esta manera, indicador de pobreza pasé del 28% en 2010 segun las mediciones de la
Universidad Catdlica Argentina (UCA) al 30,3% en 2017, dada la ultima publicacién del
INDEC. De mantenerse la tendencia conjunta entre ambas variables, y atendiendo a las
expectativas de menor inflacién, se plantea la posibilidad de que el nivel de pobreza
también disminuya a los niveles de 7 afios atrds, aproximandose al 28% registrado en

2010.
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Grafico 2: Inflacion y pobreza en la Argentina
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e Apalancamiento financiero y mercado de capitales

Apalancamiento financiero

Los préstamos del sector financiero al sector privado estan compuestos por un 86% de
créditos en pesos y un 14% de préstamos en dodlares. Desagregando estos componentes
de acuerdo al plazo, el 75% del total se corresponde a préstamos de corto plazo en pesos,
gue incluyen créditos comerciales y de consumo. Los préstamos a largo plazo en pesos,
por su parte, acumulan un 10% del total; en esta categoria se encuentran los créditos
hipotecarios y prendarios. Los préstamos denominados en UVA representan solamente un
1% del total. Por otro lado, casi la totalidad de los préstamos en ddélares tienen un
horizonte corto plazo, ya que entre los préstamos comerciales y de consumo alcanzan el
99,7% de los créditos otorgados en esta moneda.

Grafico 3: Composicion del total de préstamos del sector financiero al sector privado
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Durante los primeros cinco meses de 2017 la tasa de interés en pesos (“personales y
tarjeta de crédito”) varié del 40% a 38%, mientras que en el caso de la tasa de los
préstamos en dolares (“otros préstamos en dolares”) la caida fue del 6% al 4,5%. En este
mismo periodo, el monto de préstamos en pesos aumenté un 14% (ajustado por tipo de
cambio), a la vez que los créditos en ddlares crecieron un 153%. Esto implica que por cada
un 1% de baja en la tasa, el crecimiento de los préstamos cuenta con una elasticidad de
3,5 para pesos y 7,3 para ddlares.
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Grafico 4: Variacion de tasas y préstamos de los créditos en délares y pesos. Enero — mayo de 2017
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Tal como se observa en el Grafico 5, existe una relacion inversa entre el monto total de
préstamos en pesos y su tasa de interés. Al variar la tasa de interés del 40% al 38%, con
una elasticidad de 3,5, el monto de los préstamos aumentdé un 14%, manteniéndose la
relacion entre el crédito y el PBI estable en un 11%.

De mantenerse la elasticidad en el valor actual, una baja de la tasa de interés al 18%
implicaria un aumento de u$s214.000 millones adicionales al stock de préstamos del pais;
esta suma elevaria la relacion entre el crédito y el PBl a un 41%. Si la tasa disminuye en
mayor medida, ello traeria aparejado un cambio en la elasticidad, que alcanzaria valores
similares a la de préstamos en doélares. Teniendo en cuenta lo anterior, una tasa de interés
del 12% significaria un aumento de u$s735.000 millones en préstamos, y la relacién de
crédito/PBI treparia al 142%.

Para que estos cambios se concreten es necesario contar con un plazo minimo de 3 afos
para la primera variacién y de 10 afios para la segunda. Al mismo tiempo, una caida en las
tasas de tal magnitud plantea la posibilidad de ubicarnos en un ratio de crédito/PBI similar
al de los paises de la regién, cuya relacién representa un 24% para el caso de Brasil, 30%
para Uruguay y 85% para Chile. De tal manera, el contexto actual presenta por primera
vez en 7 afos la posibilidad de que el mercado financiero tenga perspectivas de
crecimiento e impacto en la economia real.
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Grafico 5: Monto y tasas de los préstamos en pesos
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Bancos Centrales de los paises y estimaciones propias.

Reseiia historica del mercado de capitales

El mercado de capitales argentino cuenta con mas de 100 anos de historia, en los cuales se
destacan distintos hitos: el reconocimiento de la existencia de “bolsas y mercados de
comercio” en 1889 por el Cddigo de Comercio, la creacién la de Comisién Nacional de
Valores, la primera ley que regulé al mercado de capitales argentino (Ley N° 17.811), la
reforma que impulsé la desmutualizacidn y el fin de la autorregulacion (Ley N° 26.831) vy,
como ultimo hecho relevante en la historia reciente, la puesta en funcionamiento de
Bolsas y Mercados Argentinos (ByMA), el primer mercado aprobado desde la sancion de la
Ley N° 26.831.

ByMA surgid de la fusidn entre la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) y el Mercado
de Valores de Buenos Aires (Merval), a los cuales se sumé el Mercado de Valores de
Cérdoba. A pesar de ello, cabe la aclaracién de que no es el Unico mercado que opera en
el territorio nacional, ya que se encuentran en funcionamiento el Mercado Abierto
Electrénico (MAE), el Mercado Argentino de Valores (MAV), el Mercado a Término de
Rosario (ROFEX) y el Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA).
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Esquema 1: Reseiia histérica del mercado de capitales
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Profundidad del mercado

El monto negociado en el Mercado de Valores de Buenos Aires ofrece una perspectiva de
la profundidad con la que cuenta el mercado de capitales argentino. En el afio 2016 se
negociaron en el mercado secundario 90 mil millones de ddlares, mientras que en el
primer cuatrimestre de 2017 se intercambiaron instrumentos por un valor de un 38%
superior al mismo periodo del afio 2016 (crecimiento que fue liderado por el aumento de
la negociacion de Obligaciones Negociables y fideicomisos - 183% - y acciones - 66% -); de
mantenerse esta tendencia en lo que resta del aifo, el monto negociado en este mercado
alcanzaria los 124 mil millones de délares en 2017, tal como indica el Grafico 6.
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Grafico 6: Monto negociado en el Mercado de Valores de Buenos Aires. En miles de millones de ddlares
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Nota: 2017 estimado en base a los primeros 4 meses del afio.
Fuente: IIE sobre la base de Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

De continuar la tasa de crecimiento de la negociacion en el mercado de los ultimos afios
(de un 18% anual) se proyecta un monto negociado para el afio 2020 superior a los 200
mil millones de ddlares, como se observa en el Grafico 7.

A su vez, esta mayor profundidad de mercado traeria aparejado un cambio en la
composicion del mismo, particularmente referido al peso de los distintos instrumentos en
la negociacion. En la actualidad, mds de tres cuartos de los instrumentos negociados se
refieren a titulos publicos; de continuar la tasa de crecimiento presente en los ultimos
aflos para cada instrumento en particular, es de esperar que aumente el peso de la
negociacion de acciones (que pasaria de un 6% a un 8% del monto negociado total) y de
Obligaciones Negociables y Fideicomisos (de un 5% a un 6%).

Grafico 7: Monto negociado en el Mercado de Valores de Buenos Aires. En miles de millones de délares
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Nota: 2017 estimado en base a los primeros 4 meses del afio; 2018-2020 en base a la tasa de crecimiento entre los afios 2014 y
2017.
Fuente: IIE sobre la base de Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Otros indicadores de la profundidad de mercado, referidos en particular al mercado de
renta variable, son la cantidad de empresas listadas, el monto negociado de acciones y la
capitalizacidn bursatil de las empresas locales. En todos ellos se presenta una tendencia
decreciente a lo largo de los ultimos 15 afios; aun cuando algunos de ellos mostraron una
leve recuperacién en los ultimos afios, el atraso con respecto a otros paises de la regién
continda teniendo una magnitud elevada, como muestran el Grafico 8, el Grafico 9 y el
Grafico 10.

Grafico 8: Empresas domésticas listadas cada un millén de habitantes
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Nota: 2017 estimado en base al primer trimestre del afio.
Fuente: |IE sobre la base de Banco Mundial, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, IAMC, Indec y World Federation of Exchanges.

Grafico 9: Monto negociado de acciones. En porcentaje del PBI
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Nota: 2017 estimado en base al primer trimestre del afio.
Fuente: |IE sobre la base de Banco Mundial, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, IAMC, Indec y World Federation of Exchanges.
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Grafico 10: Capitalizacion bursatil de las empresas domésticas. En porcentaje del PBI

L Q-
40% e X
w8 35,2%
27,4% “"" ’ !
-’ 25X

@ 27,2‘)?2

13,2%

20%

Capitalizacion Bursatil
empresas domésticas

12,6%

2,6%

= oo om ) o~ [} ) ~ O = NM T N OOk R R R
A O 0O 000 0 00 OO0 O O 0 OO0 O 0 OO0 0 0 0 0 0 O o = = o
e e R I I e B~ i~ I~

Nota: 2017 estimado en base al primer trimestre del afio.
Fuente: IIE sobre la base de Banco Mundial, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, IAMC, Indec y World Federation of Exchanges.

Si la tasa de crecimiento de la cantidad de empresas, los montos negociados y el precio de
las acciones se mantiene a los niveles observados en los Ultimos afios, se estima que el
monto negociado de acciones como porcentaje del PBI se duplique y que la capitalizacién
bursatil de las empresas locales aumente un 80% para el afio 2020, como plasma el
Grafico 11. Esto ayudaria a recortar la distancia del pais con sus pares de la regién, aunque
el potencial de crecimiento del mercado argentino aun no estaria aprovechado en su
totalidad.

Grafico 11: Monto negociado de acciones y capitalizacién bursatil de las empresas domésticas. En
porcentaje del PBI
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Nota: 2017 estimado en base a los primeros 4 meses del afio; 2018-2020 en base a la tasa de crecimiento entre los afios 2014 y
2017.
Fuente: IIE sobre la base de Banco Mundial, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, IAMC, Indec y World Federation of Exchanges.
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Indicadores de precios

El Gréafico 12 presenta distintos indices bursatiles que permiten mensurar la evolucién en
el desempefio del mercado de capitales argentino (representado por sus indices de renta
variable — indice Merval -, renta fija — indice de bonos IAMC - y de derivados — indice de
Commodities Argentinos - mds representativos) y el brasilero (representado por el indice
de la Bolsa de Valores de San Pablo - indice Bovespa -).

En estos se puede observar el efecto que tuvieron distintas crisis y eventos relevantes a
nivel local e internacional, tanto en esferas politicas, sociales, econédmicas y financieras;
particularmente se observa en el periodo 2003-2015 el despegue que el Bovespa tuvo con
respecto al Merval.

Grafico 12: Indicadores de precios. indices base 17/12/2015 = 100, en délares corrientes
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Fuente: |IE sobre la base de BCRA, Banco Central de Brasil, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Google Finance, IAMC, MATBA y
Yahoo Finance.

A partir de finales de 2015 y comienzos de 2016, tanto el Bovespa como el Merval
comenzaron a presentar una tendencia positiva en sus valuaciones; pero a partir del
segundo trimestre de 2017 el indice del mercado brasilero se estancé (e incluso cayd),
mientras que el indice del mercado accionario argentino continué firmemente su
trayectoria, rompiendo la tendencia conjunta de los mercados. Surge entonces la
incégnita de si, catorce afios después, podria ser el Merval el que se despegue del
Bovespa.
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Gréfico 13 Indicadores de precios y riesgo pais. indices bursatiles base 17/12/2015 = 100, en délares
corrientes
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Fuente: |IE sobre la base de BCRA, Banco Central de Brasil, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Google Finance, IAMC, JP
Morgan, MATBA y Yahoo Finance.

La Argentina en foco

Por ultimo, cabe realizar un analisis de la decisién de MSCI (ex Morgan Stanley Capital

International) de mantener a Argentina como un mercado de frontera y no recategorizar
la economia a emergente.

MSCI clasifica a los mercados como de frontera, emergentes o desarrollados; estas
clasificaciones le sirven a la organizacidon para realizar sus indices, y son utilizados por
fondos internacionales como sefal para llevar a cabo inversiones internacionales. Para
definir la clasificacion de un pais consideran el tamafio y la liquidez de los mercados

accionarios y el nivel de accesibilidad existente para la entrada de inversores
internacionales.

Argentina fue clasificada entre 1988 y 2009 como mercado emergente, pero debido a
politicas que restringieron la accesibilidad de los mercados, la clasificacion de la economia
descendio a “de frontera”; de tal forma, Argentina pasé a ser el Unico pais de la regién no
clasificado como emergente (los otros paises latinoamericanos que cuentan con
clasificacién e indice son Brasil, Chile, Colombia, México y Peru).

Si bien MSCI considera que los criterios para clasificar a la economia como emergente son
cumplidos por el pais, “la irreversibilidad de los cambios relativamente recientes auln
gueda por ser evaluada”. De tal forma, la economia continuara como potencial candidato
para la préxima reevaluacion de las clasificaciones, con fecha pactada para junio de 2018.

La decision de MSCI permite llevar a cabo distinto tipo de conjeturas. En primer lugar, la
emisién de bonos a 100 afnos que tuvo lugar el dia previo al anuncio de MSCI aprovechd
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condiciones favorables inéditas; éise conocia con anterioridad el resultado de la revision de
la clasificacién argentina? El timing de la colocacidn sugiere que muy probablemente se
sabia en el dmbito gubernamental la decisién que tomaria el organismo internacional.

Por otro lado, las conclusiones de MSCI sobre la decisién de mantener a Argentina como
pais de frontera llevan a pensar que es necesario garantizar la estabilidad y continuidad de
los cambios efectuados, despejando dudas sobre las capacidades politicas y el apoyo de la
ciudadania hacia los cambios impulsados por el gobierno nacional; de tal forma, una
buena performance electoral del partido de gobierno llevaria a que Argentina sea
clasificada como mercado emergente en 2018.
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En esta seccidn se presentan indicadores representativos de algunos sectores econdmicos
en los ultimos periodos; los mismos se encuentran disponibles al publico a través de la
pagina web del Centro de Datos y Estadisticas del Instituto de Investigaciones Econdmicas

(http://cedye-bolsacba.com.ar/)

Cuadro 1: Indicadores de coyuntura econémica

2017/2016

Marzo Abril Mayo Junio
Estimador Mensual de Actividad Econédmica  +0,8% - - -
indice de Confianza al consumidor -15,0% +7,0% +7,3% -1,2%
Producto Bruto Interno +0,3% (Interanual)

+1,1% (Tres trimestres +)
indice General de Actividad +2,2% +3,3% +3,9% -
indice de Produccién Industrial -0,8% +2,0% +3,8% -
Consumo de cemento en bolsa +9,4% +2,8% +3,1% -
Produccion de acero crudo +23,5% +15,1% +4,0% -
Produccién de hierro +30,2% +48,4% +31,1% -

3 Meses 4 Meses 5 Meses 6 Meses

Autos patentados +42,4% +32,6% +31,4% -
Autos exportados +14% +5% +6,1% -
Autos usados vendidos +11,5% +8,8% +10,8% -
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Grafico 14: Componentes del PBI. Variacion interanual 1° trimestre 2017

El dato de la coyuntura
Tasa de crecimiento interanual del PBI — Primer trimestre de 2017
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