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Carta de Presentacion

Distinguido lector:

Con esta publicacién encuentro el mas ilustrado motivo para
comunicarme con Ud. Le propongo que comencemos unacharlasobre
el mercado de capitales que requerira muchos encuentros como este,
orientados a conseguir que por fin se logre la presencia plena en €
mercado del Estado, empresas e inversores en forma consistente, no
esporadi cao fragmentada como es su signo enlaArgentina. Todo esto
nos llevaré a recorrer distintos aspectos tanto locales como
internacionales. Unatareaapasionante.

En estaforma peculiar de didlogo, me permito reservarme el caracter
de interlocutor activo presenténdole todo cuanto hace un equipo que
trabajasin descanso —en su actividad profesiond, deinvestigaciony de
docencia - para gque a cancemos nuestro propdsito. Le propongo que
asumael siguienterol: el de observador intelectual de nuestraaccion,
haciéndonos conocer sus disensosy propuestas. En otras palabras, €
protagonistaque enriquezcael didogo.

Lo quesigue surge delaexperienciade |os profesionalesque participan
en las digtintas carreras de mercados de capitales de la USAL. La
Tecnicatura, la Licenciatura y la Maestria. Como asi también la
provenientedelaAcademiade Mercado de Capitaesquenacié d amparo
de la Universidad, contando también con las ideas de especidistas
invitados y los trabajos mas destacados de los alumnos de nuestras
carreras. El resultado es recogido por €l Instituto de Mercado de
Capitales, que desde ahora, pasaaincorporarlo tambiénaud.

En la seguridad de gue comenzamos atrajinar un camino arduo (¢hay
alguno facil en Argentina?), le doy labienveniday dejo testimonio de
mi reconocimiento a nuestros profesionales que construyen con esta
publicacion un especial aporte paranuestro Mercado.

Hasta nuestro préximo encuentro.
Dr. Jorge Berardi

“Informe Bursaétil” es una publicacion del Area de Mercado de Capitales de la Universidad del Salvador.

Responsable: Dr. Sergio Luis Olivo
Colaborador: Gustavo Delb6n
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Cdlificacion de Riesgo. Su rol actua en € mercado

Escribela Dra. Elena Baudizzone de Bianchi(*)

Aungue hoy resultadificil hablar de un mercado de capitales floreciente en nuestro
pais, atenor delos aconteci mientos politico —econdmi cos que son de publico conocimiento, es
indudable que éste existe aungue no tiene el desarrollo que se esperaba para esta etapa, pero
gue subsiste en cuanto ainstituciones se refiere. Es cierto que los volUmenes operados distan
mucho de los gue se negociaban hace unos afos, pero se puede hablar de una bolsa; un
mercado; una Comision Nacional de Valoresy otras entidades que estan alli, prontos a prestar
los servicios paralos que fueron creados.

Hay que rescatar que durante los Gltimos afios, en concordancia con un movimiento
internacional, en nuestro pais se comenzaron afocalizar temas tan importantes como la
transparencia, lainformacién que debe llegar alosinversoresy las medidas que deben
disponerse parala defensa de los derechos de los mismos. Temas que también comenzaron
a ser exigidos como condiciones para prestar su ayuda por parte de organizaciones no
gubernamental es internacional es ante | as distintas crisis que fueron afectando de diversas
formas alos mercados menos desarrollados como el nuestro.

Dentro de las normas que fueron dictadas tendientes a mejorar y ampliar las defensas
delosinversores, se encuentra el Decreto 749 / 00 referido a calificadoras de riesgo que
actualiz6 la normativa existente en el pais en base ala experiencia adquirida en afios
anteriores cuando seimpuso en nuestro medio lacalificacion abligatoria. | a calificacion de

riesgo es un valor

En la actualidad se considera indispensable |a calificacion de riesgo pues existe en el agregado a la
plano internacional una desconfianza generalizada en los mercados de capitales, aunque la decision de
mismaes muy comprensible teniendo en cuenta que losinversores se han visto lesionados : :

. . - ~ Inversion
reiteradamente por las diversas crisis que afectaron en general alos pequefios mercadosy
gue en los ultimos tiempaos también afectaron a 1os mercados de paises mas desarrollados.

Quizas una de las crisis que ha dejado en el mercado internacional una marca muy
profunda es la provocada por las acciones de las empresas tecnol dgicas, que en forma rapida
tuvieron altas valoraciones, convirtiendo al sector en préspero. Pero, muy alejados estos
valoresdelarealidad, produjeron alarmaal comenzar un aumento de su volatilidad, aunque
motivadas por situaciones particulares de las empresas, que fue interpretada por |os analistas
como €l aviso que podria significar una baja considerable de ese sector en corto tiempo.

Muchos de los administradores de los fondos importantes, cuyas carteras tenian
importantes participaciones en acciones de las empresas de nuevas tecnologias, atentos a esos
avisos, comenzaron areducir en sus porfolios la participacion en esaindustria, ante el temor
que se produjeran rescates masivos que podrian colocar al borde de la desaparicion alos
patrimonios bajo administracion. Por otraparte, las figuras mundiales del management que
eran muy escuchadas comenzaron también a recomendar el cambio de posiciones.

Laopinién de las calificadoras es, dentro de este contexto, de suma trascendencia, y
si hien en muchos casos el mercado se adelanta ala evaluacion por las mismas de la situacion
de los papeles de las empresas, debemos tener en cuenta que la documentacion ala que
tienen acceso a veces es retaceada por las mismas empresas.
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Corresponde en este punto aclarar cual es latarea de calificacion especifica, ya que
existe una confusion generalizada sobre la tarea que estas entidades deben desarrollar en €l
mercado, muchas veces provocadas por las mismas entidades o algunos de sus integrantes.

Un punto de mucho interés es el de determinar cuales son |os reales alcances de la
calificacion, separéandola de las tareas que desarrollan otras entidades del mercado como las
auditorias. Ambas parten de distintos supuestos, ya que para que la calificadora pueda
comenzar atrabajar necesita de un estado contable realizado con todos los requisitos y
garantias exigidos por las legisl aciones que correspondan alanacionalidad de las emisoras. Es
cierto que e andlisis vaa completarse con otros estudios, pero lafalta de informacion que
surja de estados contables como principio es castigada con lamas baja calificacion.

Es claro que lajusteza de la calificacion va a estar dada por larealidad de la
informacion provistapor los emisoresy lacalificacion ird aumentando segun sea el
cumplimiento delos andlisis que efectue la calificadora. Aqui hay un temamuy importante y
consiste en el control que debe gjercer el organismo de fiscalizacién de las entidades
reguladoras. En este punto difieren las legislaciones que van desde una libertad hasta un
control y registro de las pautas de calificacién gue constituyen los manuales de calificacion,
cuyo cumplimiento debe controlarse.

Se debe tener en cuenta que en paises desarrollados se exige una calificacién definida
como “investment grade” para que determinados papel es puedan formar parte de las carteras
deinversoresinstitucionales. Esarestriccion, si bien tiene como fundamento el proteger la
calidad deinversion delos ahorristas o futuros beneficiarios de seguros de jubilacion, trabala
eleccidn reduciéndola ( para estos inversores), dejando de lado laopinidn de los propios
administradores de carteras, que puede diferir, incluso con la de las calificadoras, por tener sus
propios analistas.

El tema se agrava cuando la calificacion es de un pais (calificacién del riesgo soberano),
yaque unabajacalificacion (inferior ainvestment grade) del mismo dificulta o puedellegar a
impedir €l ingreso alas carteras de los grandes inversores institucional es de otro pais por no
haber logrado la 6ptima calificacion exigida, no obstante que las proyecciones financieras de
los analistas pudieran resultar favorables, con lalogica consecuenciade encarecer €l costo de
financiamiento del paisemisor.

Las calificadoras 0 agencias de calificacion, como suelen ser [lamadas
internaciona mente, tienen laresponsabilidad de brindar informacion alosinversoresy, por
otra parte, son conscientes que lajusteza en la calificacién le devengara una buena reputacion
gue en el futuro se traducira en mayor cantidad de clientes.

El mencionado caso del fin del boom de las tecnol 6gi cas fue a ertado por algunos
analistas que habian sefialado | as deficiencias de algunos papel es de ese sector, propiciando
oportunamente esas calificadoras la desaceleracion del producto y que ante la caidade la
bolsa lograron un mayor crédito y confianza por parte de los inversores que luego del primer
impacto comenzaron avol carse también hacialos bonos, adquiriendo la opinién de estos
ultimos en el mercado importancia mientras que para otros, 10s papel es seguian manteniendo
laalta calificacion originaria. Esta situacion provocd, luego de lacaida de las acciones,
investigaciones en la conducta de las entidades
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Es en razdn de estas Ultimas opiniones que actualmente en EEUU se encuentran
abocados a un estudio sobre las necesidades de un mayor control alas entidades de calificacién
y unarevision de la normativa vigente en ese pais.

En este punto debe resaltarse que, si bien las pautas generales con las cuales se evallan
alas empresas son semejantes en todas las entidades evaluadoras, cada pais establece sus
propias normas de fiscalizacién de las mismas, debiendo en nuestro pais cumplir con una
reglamentacion que les exige, por € emplo una actualizacion de lacalificacion de 4 veces al afio
como minimo si bien se exige que las mismas se repartan equilibradamente durante €l periodo. Se
opto por este criterio teniendo en cuenta que de exigirse a una fecha fija ( trimestralmente) se
corria€l riesgo que al coincidir con los cierres de los balances lainformacién base podriallegar a
tener mas de tres meses de antigliedad.

Estay otras disposiciones vigentes como el monitoreo constante sobre las calificaciones
permite diferenciar €l control que se gerce en nuestro pais del que existe en otras legislaciones.

Sin embargo en la Argentinala falta de confianza de los inversores no obedece aun
tema particularizado en las calificadoras de riesgo, sino que hace a unarealidad econdémica,
como se mencioné al principio, por ello el sistema sufrié unaevolucion que tiene caracteristicas
propias.

Recordemos que en susinicioslacalificacion fue obligatoria paralos titul os de deuda,
aungue luego se ampli6 a aguell os papel es cuyas emisiones se encontraban respal dados por flujos
de fondos, encuadréndose dentro de esa definicién también tanto alos fondos deinversion
Ilamados de Money market y los fideicomisos financieros.

Laobligatoriedad de la calificacion se vio reforzada por €l dictado delalLey N° 24.241
que exigiala calificacién de aguell os val ores negociables autorizados ala of erta publica quelas
administradoras del huevo sistema previsional pudieran incorporar alas carteras

En agosto del 2000 existid unamodificacion del régimen de las calificadoras de riesgo,
pues a modificarse el Decreto original (el 656/92) por €l decreto 749/00 yamencionado, la
calificacion de riesgo dejo de ser un requisito obligatorio paraobtener laofertapublicadelos
titulos citados, convirtiéndose la calificacion en voluntaria; claro estaque laobligatoriedad qued6
vigente paralas administradoras del sistemaprevisional.

Laimportancia de la calificacion de riesgo en nuestro pais no se manifestd, como se
supuso en un momento dado, en forma creciente, ya que la utilizacion de estaimportante forma
de informacién, donde los andlisis sobre aspectos de las empresas era un €lemento agregado de
gran importancia alahorade tomar decisiones deinversion, no adquirid la trascendenciaque
correspondiaalaentidad, sobretodo parael inversor individual.

En este momento la calificacion de riesgo ya se incorporé a las necesidades que tienen
losinversores que desean conocer efectivamente las posibilidades de |as inversiones que
pretenden realizar. No obstante, debe remarcarse que lo que brinda la calificadora es una opinién
sobre la capacidad de pago en tiempo y forma, y no debe ser tenida como una recomendacion de
compra o venta de determinados activos.

(*) Elena Baudizzone de Bianchi es Consultora Internacional del Mercado de Capitalesy Docente de la Licenciatura
en Mercado de CapitalesdelaUniversidad del Salvador
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La Oferta Plblicay los Impuestos

Escribe & Dr. Pablo Martin Paturlanne(*)

El titulo en cuestion guarda unainterrel acion desde hace tiempo, sélo que por diversas
circunstancias adquiere protagonismo desde laimportanciadelautilizacion delosdistintos
instrumentos financieros, en una nueva puesta en escena, tanto para Obligaciones Negociables,
como paralos Fondos Comunes de I nversién, como paralos Fideicomisos Financieros. No
obstante el tema de la Oferta Pablica, vista como un requisito generador de exenciones
impositivas, no puede cobijarse fuerade laesenciadel concepto, del ofrecimiento detitulos
valores a un nimero no determinado de suscriptores.

El andlisis que se realiza es estrictamente doctrinario y se basa en el enfoque a partir
de evaluar laintencion que se pretende con laincorporacion como requisito de laoferta publica,
como elemento distintivo delaliberalidad consagrada en las distintas normasimpositivas, tanto a
nivel nacional, provincial como municipal.

El andamigje legal debe responder a un juego de normas conexas entre si, con lo cua
lalectura que de las mismas se haga asi debe ser. La estructura de normas tributarias no escapa
adichatesitura

Cuando se analiza el alcance del término que nos ocupa, concatenado con la exencién
de que se trate, no pueden dejar de observarse los articulos 1°y 2° delaley 11.683 (T.O. 1998
y sus modificaciones), los que ni mas ni menos refieren ala Teoriade la Significacion
Econdémicay a Principio de laRealidad Economica. Seindaga e investiga sobre |os hechos
ocurridosy su relacion con las formasjuridicas utilizadas por |os contribuyentes.

Esa“realidad econdmica’ sobrelacua muchosfalosjudicialesty pronunciamientos
administrativos? tuvieron como gje central y que, actualmente, resulta de vigoroso debate
doctrinario en lavecina Republica Oriental del Uruguay, laley citadalaconceptualizaa partir de
sus dos primeros articul 0s, de la siguiente manera:

ARTICULO 1° - En lainterpretacion de las disposiciones de esta ley o de las leyes
impositivas sujetas a su régimen, se atendera al fin delas mismasy asu significacién
econdmica. Sélo cuando no sea posiblefijar por laletrao por su espiritu, €l sentido o alcance de
las normas, conceptos o términos de |as disposiciones antedichas, podra recurrirse alas normas,
conceptos y términos del derecho privado.

ARTICULO 2° - Para determinar la verdadera naturaleza del hecho imponible se
atendera alos actos, situacionesy relaciones econdémicas que efectivamente realicen, persigan o
establezcan los contribuyentes. Cuando éstos sometan esos actos, situaciones o relaciones a
formas o estructuras juridicas que no sean manifiestamente las que el derecho privado ofrezca o
autorice para configurar adecuadamente la cabal intencion econdmicay efectiva de los
contribuyentes se prescindira en la consideracion del hecho imponiblereal, delasformasy
estructuras juridicas inadecuadas, y se considerarala situacion econdmicarea como
encuadrada en las formas o estructuras que el derecho privado les aplicaria con independencia
de las escogidas por |os contribuyentes o les permitiria aplicar como las mas adecuadas ala
intencion real delosmismos.

(Notas)

1 “Philips Argentina SA” Tribunal Fiscal de la Nacion (TFN) , SalaD, fallo del 28-7-1977; “Pfeiffer y Cia. Ltda.”,
CamaraNacional de Apelaciones, fallo del 27-12-1961; “Vignes, Alberto”, CamaraNacional de Apelaciones, fallo del
2-4-1973; “ Establecimiento Vitivinicola Dofia Antoniae hijos de Fortunato Lo Bello SRL”, TFN, SalaC, fallo del 12-
6-1997; “Kellog Co. Arf. SA”, Corte Supremade JusticiadelaNacién (CSIN), fallo del 26-2-1996; “ Parke Davisy Cia.
De Argentina SAIC”, CSIN, fallo del 31-7-1973; “H

ornarinaSA”, CNA, fallo del 12-10-1976.

2 Dictdmenes de la Direccion de Asuntos Técnicos de la AFIP-DGI N° 21/95 y N° 34/96; de la Direccion de Asuntos
Técnicosy Juridicos N° 165/69
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Con lo cudl, independientemente de las formalidades que se utilicen, si |0 que se presenta
como proceso de Oferta Publica no responde a sentido y alcance de lo que realmente resulta
intencién hacer, va de suyo que mal se puede argumentar como tal si |o Unico que se exponen
son las formalidades de su concepcion pero no reflgjan larealidad econdmica.

Esto no se encuentralimitado a Mercado de Capitalesy ala participacién de la Comision
Nacional de Valores (CNV), por caso, similar criterio es utilizado por la Administracion Federal
de Ingresos Publicos (AFIP), cuando en materiaimpositivay previsiona larealidad indicaque
una cooperativa de trabajo no estal y que fue creada como un ropaje con €l fin de utilizar
beneficios legal es previstos, sobre lamisma, operael principio que nos ocupa, aungque se
encuentre formalmente inscripta en los Organismos de Contral or.

La cuestion no es menor. Al Mercado de Capitales en la Argentina hay que cuidarlo dado
gue sus dimensiones distan de las pretendidas. Cuando una herramienta es utilizada, pero de su
mismo uso pueden generarse distorsiones, éstas impactan directamente sobre el Mercado todo y
no sblo sobre quien hizo unalecturanormativadeterminada, habiendo sido utilizado erroneamente
tanto sea de fronteras adentro como de fronteras afuera.

El tema de la colocacién de las Obligaciones Negociables (ON), juridicamente un
préstamo representado por titulos valores, no es menor y sirve como gjemplo. Desde un punto de
vistaimpositivo, en €l Impuesto alas Ganancias, se encuentra establecido que cuando la
sociedad emisora de dicho Instrumento no cumpla con los requisitosindicados! seraresponsable
del pago delosimpuestos que hubieran correspondido a inversor.

El alcance de los beneficios o es para los resultados provenientes de la compraventa,
cambio, permuta, conversiony disposicion de ON, pero limitado alos obtenidos por personas
fisicasy sucesionesindivisas del pais, con o que se excluyen los sujetos empresa del pais (laley
lostipificacomo aquellos que practican el gjuste por inflacion impositivo), por otrolado le otorga
laexencion alos sujetos del exterior, con lo que seinterpreta el alcance ala colocacion en
mercados externos (generalmente un underwriter).

Dentro de las condiciones que preve la hormativa?, se encuentrala emision por oferta
publica, contando paraello con larespectiva autorizacion dela CNV. Siguen otros requisitos,
pero detengdmonos en el primero.

Ante el hecho concreto, resultan condiciones necesarias, tanto la autorizacion de la CNV,
como larealizacion de unareal oferta publica, y no sdlo unade ellas. Nétese que si se hacela
oferta publica sin la autorizacion correspondiente estamos frente a una carenciadel requisitoy a
contrario sensu, la autorizacion por parte dela CNV de ninguna maneraimplicala substanciacion
efectivade laoferta publica. La condicion necesariay suficiente lacontienen latotalidad de los
requisitos cumplimentados (suman, el destino delaaplicacion de fondos, acreditacion ante al
CNV sobre cémo fueron invertidos dichos fondos, modalidad de amortizacion).

En ese sentido el Organismos Fiscal Nacional ha expresado que, “cuando la firma que
emite obligaciones negoci abl es tenga autorizacion de la Comision Nacional de Valores parasu
ofertapublica, pero larealidad econdémicaindique que tal oferta pablica no se ha concretado en
los hechos sino que se ha adoptado tal modalidad a fin de refinanciar una deuda con los

(Notas)

L El articulo 38 de laley N° 23.576 y sus modificaciones (condiciones o deberes previstos parala emision de las ON)
sefialaquelasociedad emisora, ante el incumplimiento, deberatributar latasaméximaprevistaen el articulo 90 delaley
del gravamen sobre el total de las rentas devengadas (Resolucion General 1516/2003 AFIPy sus maodificaciones).

2 Articulo 36, inciso &) y 36 bis, delanormalegal mencionadaen notaal pie 3.-
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acreedores extranjeros, tales obligaciones negociables no gozaran de las exenciones que
dispone el articulo 36 bisdelaLey N°23.576 y sus modificaciones, y susintereses estaran
alcanzados por laretencién dispuestapor € Titulo V delaLey del Impuesto alas Ganancias
(t.0. en 1997 y sus modificaciones)”*. Vale consignar también, que este pronunciamiento
cuenta con antecedentes al respecto, con distintos tratamientos, pero en igual sentido?.

Es cuando se cumplimenta la of erta publica, modalidad que propende afacilitar de
manera genuina el fomento hacia la captacion de fondos, que en laLey del Impuesto alas
Ganancias se permite que el emisor delostitulos valores (ON) deduzcadel impuesto los
intereses pagados, |0s gastos de emision y colocacién?, ya que se los considera gastos
necesarios para obtener, conservar y mantener ganancia gravada; exceptuandol os ademés,
parael caso de los beneficiarios del exterior, de actuar como agentes de retencion de dichos
inversores, actuacion como tal que, de no existir tal liberalidad, debe realizarse dado que los
intereses constituyen ganancia gravada en cabeza de estos Ultimos.

Conlo cual paraque lo explicitado en el parrafo anterior tenga curso, se debe
probar de manera fehaciente, como uno de los requisitos, laemisién y colocacion por oferta
publica. En contrario estariamos frente a conductas y/o casos tipicos de lo que intenta, desde
sus origenes, contemplar laley de procedimientos tributarios, no quedarse con €l ropgje formal
y vislumbrar larealidad econdmica subyacente, obviamente que siempre frente a elementos de
prueba. Se infiere aqui de sumaimportancia, un elemento que es bien conocido en el Mercado
de Capitales, laintencion derealizar 1aoferta publicadelostitul os, instrumentos de deuda, €l
proceso en si.

En el Impuesto al Valor Agregado, la exencion estara consagrada para |os intereses
de ON colocadas por Oferta PUblica que cuenten con la respectiva autorizacion de la CNV;
ergo, caso contrario, €l interés estara alcanzado como el interés de un préstamo privado.

I ndependientemente del € emplo traido acolacion, por lo coyuntural, €l concepto es
€l que setrata de rescatar, |éase como “oferta publica’, “emision por oferta publica’ o bien
“colocacion por oferta pablica’ o como € legislador o sefiale, se persigue fomentar este
instrumento de captacion de ahorro e inversion, resaltando la transparencia que conlleva el
mismo y, nitidamente, en contrario alaoferta privada o préstamo liso y Ilano.

De ahi laimportancia de exponer tal cual larealidad econdémica, laformalidad de los
hechosy no, bajo el potencial beneficio delaformalidad, exponer los hechos como si fueran lo
gue no son. Vade suya larelevancia de |os dos primeros articulos de laLey de
Procedimientos Tributarios mencionados, que en el caso, ademas, conllevan un efecto
adicional de proteccion de instrumentos del Mercado de Capitales, de la confianza publicay de
laposibilidad real de oferentes de contar con informacion paralatoma de decisiones.

Por ultimo, si bien resulta concluyente la definicién del concepto y requisitos como
gue “se considera oferta publica la invitacién que se hace a personas en general o sectores o
grupos determinados pararealizar cualquier acto juridico con titulos valores, efectuada por los
emisores 0 por organizaciones unipersonal es o sociedades dedicadas en forma exclusivao
parcial a comercio de aquéllos, por medio de ofrecimientos personal es, publicaciones
periodisticas, transmisiones radioel éctricas o de tel evision, proyecciones cinematogréaficas,
colocacién de afiches, letreros o carteles, programas, circularesy comunicaciones, impresas 0
cualquier otro procedimiento de difusiéon” 4, evidentemente méas claro y didacticas son las
palabras del Dr. Julian Alberto Martin cuando expone que “la oferta publica es un acto juridico

(Notas)

1 Sumario del dictamen N° 16/02 del 25-01-2002 de la Direccién de Asesoria Técnicade laAFIP-DGI
2DictdmenesdelaDireccion de AsesoriaTécnicadela AFIP-DGI N° 74/96 del 4-7-1996 y N°58/97 del 19-12-1997.
3 Articulo 37 Ley 23576, no obstante consignar que las empresas siempre pueden deducir |os gastos e intereses de
préstamos con las limitaciones de la“ Thin Capitalization”.

4 Articulo 16 delalLey 17.811
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relativo ala compra-venta, suscripcion de titulos valores emitidos en masa, ofrecidos en forma
genérica, a sujetos no individualizados al momento derealizarse el contrato”. ?

Refiere ala normativa mas representativa emanada de la Comision Nacional de Valores?, €
autor mencionado, cuando analiza latrascendencia del concepto de transparenciaen el Mercado y
los requisitos del proceso de Oferta Plblica, circunstancia que reafirmalasignificatividad de
reflgjar en los actos juridicos la realidad econdmica, o bien que ésta no se desvirtlie através de los
primeros, en pos de una mejora competitiva de la mano de una exencién que no corresponde, hecho
gue para nada tiene gue ver con la debida transparencia que debe darse tanto en la captacion
financierainternacomo en laexterna, y teniendo como ultimo fin llegar alamayor cantidad de
inversores posibles para asi, obtener los mayores fondos ala menor tasa posible.

(*) Pablo Martin Paturlanne es Miembro del Instituto de Mercado de Capitales

(Notas)

1 Dr. Julian Alberto Martin, Tratamiento Impositivo de Operaciones Financieras, KPMG, pagina 310.

2 0Oh.Cit. en 7, paginas 308 a 310 acuyo andlisis me remito. Jurisprudenciadela CNV; Resolucion N° 9580 defecha 17-7-
1992 enlacausaColorin SA s/Sumario Expediente N°280/92; Resolucidn 324/98 del 22-12-1998; Resolucion N° 315/98 del
mismo afio.
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Agosto: Entre la suba del petroleo y lavudtadelas* Dot Com”

Escribe & Dr. Sergio L uis Olivo(*)

¢,De nuevo la burbuja de las Dot Com?

Tras muchas idas y venidas, finalmente Google (GOOG) debuto6 en el Nasdaq con
una suba de casi el 18% sobre su precio de oferta inicial (que fue de 85 dolares). Sin
embargo, no hubo alegria para todos. Aquellos quienes compraron las acciones en
los primeros minutos de operaciones (el primer precio fue de u$s 135,91y
rapidamente lleg6 casi a u$s 141) terminaron la primera rueda con un pérdida del
28,5% ya que cerrd s6lo unos pocos centavos por encima de u$s 100. Se traté de la
cuarta mayor IPO del afio en los EE.UU. A este precio, la capitalizacion bursatil de
Google es de 23.100 millones de ddlares, por encima de Amazon e incluso de
General Motors, aunque bien por debajo de los 38.700 millones de Yahoo, su principal
competidor. Es de esperar que pronto, si todo sigue bien, Google pase a formar parte
del Internet Holders Trust (HHH) el trust de Merrill Lynch que retne a las principales
empresas de Internet y cuyas cuotapartes se negocian en el AMEX. Ciertamente le
vendria muy bien al trust. El HHH habia subido mas de un 30% desde principios de
afio hasta fines de julio, pero luego durante agosto devolvié integramente dicha suba.
La suba del petréleo ....

Durante Agosto, el petréleo continué su fuerte escalada alcista que lo llevé a negociar
en nuevos maximos histéricos. Desde que los futuros de petréleo comenzaron a
negociarse en el Mercantil Exchange de Nueva York (en el afio 1983) jamas habian .
alcanzado valores tan altos. Si partimos del dltimo primero de abril (cuando la OPEP Los altos precios
anuncié un recorte de la produccién) el crudo Brent subié un 36% y el WTI un 34% del petroleo

(datos hasta el 23 de agosto). Dentro de las explicaciones “tradicionales” podemos responden a
encontrar: La cada vez mas inestable _S|tuaC|on en Ir_ak, la incertidumbre sobr_e e_:l cambios de fondo
futuro de la petrolera rusa Yukos y el triunfo del presidente Chavez en el plebiscito

venezolano. Sin embargo, el hecho concreto es que gracias a la creciente demanda €N 12 demanda...
en Chinay en la India, claramente estamos ante un nuevo mercado muy distinto al de

hace 10/12 afos atrds. De hecho, de acuerdo a la agencia estatal de estadisticas,

China ya lleva procesado en sus refinerias un 17% mas de petroleo que en el mismo

periodo del afio anterior. India no se queda atras; la empresa estatal Indian Oil publicé

dias pasados un informe donde estima que sus importaciones de petroleo

aumentaran alrededor de un 15% durante el afio 2005.

Contrariamente a la violenta suba que mostré en ocasion de la primera guerra del

Golfo (1990), donde los precios rapidamente volvieron a valores “normales” (ver

grafico), en esta oportunidad la suba se mantiene desde hace varios meses y no

parece tener fin en lo inmediato.
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Veamos los puntos destacados del grafico adjunto:

Punto 1: 11 de octubre 1990, primera guerra del Golfo, el barril de crudo WTI alcanzé los
u$s 41.07

Punto 2: 25 de noviembre de 1998, el WTI alcanzé el minimo de los ultimos 20 afios (u$s
10.86)

Punto 3: 20 de marzo de 2003, Guerra de Irak, u$s 28.62

Punto 4: Comienza la fuerte suba con una sucesién de malas noticias; el 18 de
diciembre de 2003 una fuerte ola de frio en los EE.UU. (u$s 33.72); el 2 de marzo de 2004
se anuncia una fuerte caida en las reservas de petréleo de EE.UU. (u$s 36.60);
Finalmente, el 1 de abril de 2004 la OPEP anuncia un recorte de su produccion (u$s
34.47)

Es por ello que, volvemos a insistir, nos encontramos con un “nuevo” mercado,
claramente distinto al de los noventa. Una vez se recorte parte de la “exagerada” suba de
las ultimas semanas, los precios podrian volver a niveles de u$s 38/40 (anterior
resistencia que ahora podria ser el nuevo soporte). Por ese motivo, no seria de extrafar
gue debamos tener que acostumbrarnos a precios por encima de los u$s 40 como los
nuevos valores “normales” del crudo.

Sin embargo, en la AIE (Agencia Internacional de Energia) no piensan asi. Consideran
gue la suba del petréleo es “irracional” (sic) y citan como ejemplo el hecho que Yukos (la
petrolera Rusa en quiebra), a pesar de la crisis, exporta hoy mas petroleo que hace
exactamente un afio atras.

Es interesante analizar ademas el impacto de la suba del petréleo en las bolsas.
Podemos decir que la suba del crudo ha impactado en la evolucion de las principales
bolsas afectando su crecimiento pero no que las haya “derrumbado”. De hecho, si
tomamos como punto de partida este Ultimo primero de abril (datos al 23 de agosto) no
se observan variaciones muy significativas en los principales indices bursétiles
mundiales. Los indices que mas cayeron en ese lapso son el Merval (sin una gran
correlacion con el precio del petroleo, méas afectado por otros problemas “locales”) la
bolsa de China (fuerte importador de crudo) y la bolsa Rusa. En este Gltimo caso, a pesar
de ser exportador de petroleo (o que aparentemente seria una contradiccion) tenemos
gue recordar su crisis bancaria y la quiebra (aln no resuelta del todo) del gigante Yukos.
Paralelamente, el Oil Index (OIX), indice que promedia la cotizacién de las 11 principales
petroleras que cotizan en EE.UU., subi6 sélo un 12% en el mismo lapso. No es una suba
despreciable (sobre todo, teniendo en cuenta que el resto del mercado estaba en baja)
pero lejos de la suba que hubiera podido esperarse en funcion de la “historia” de este
indice (cuando solia mostrar una fuerte correlacion positiva con los precios del crudo).

.... Y las expectativas de crecimiento del G7

Asi como la fuerte suba del petréleo alin no ha afectado seriamente a las bolsas,
tampoco parece haber afectado demasiado (al menos no todavia) a las expectativas de
crecimiento econdémico del mundo desarrollado.

El FMI elevo (del 1,75% al 2%) su expectativa de crecimiento de la zona euro para el afo
2004, reduciendo en forma insignificante (del 2,3% al 2,25%) su expectativa para el 2005.
En Europa, aunque fuera de la zona euro, el Banco de Inglaterra subio la tasa de interés
al 4,75% (su mayor valor en los ultimos 3 afios) dado que “...el fuerte y continuo
crecimiento econdmico puede llevar a presiones inflacionarias...” (sic). Es que el PBI del
Reino Unido viene creciendo desde hace 48 trimestres consecutivos (todo un récord).
Después de Finlandia, el Reino Unido es el pais donde mas ha crecido el PBI en lo que va
del afio. La contrapartida la encontramos en Grecia, con la caida mas pronunciada (-0,6%
en el segundo trimestre) dato mas que llamativo (los juegos Olimpicos y los 7.500
millones de ddlares invertidos no fueron suficientes para impulsar su alicaida economia).
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Mientras, en EE.UU. la FED tampoco cree (por ahora) que la suba del petréleo afecte
el crecimiento de la economia (aunque algunos de los ultimos datos sugieren un
desaceleramiento de la misma). De hecho, a mediados de agosto, la FED volvi6 a
elevar en 25bp las tasas de interés por segunda vez en los ultimos dos meses (la
anterior vez fue el 30 de junio) aun a pesar de esos datos.

El promedio de los “leading economic indicators”, después de subir en forma
ininterrumpida desde marzo de 2003, ya lleva dos meses consecutivos de caida.
Debemos recordar que es habitual interpretar 3 caidas consecutivas de este
indicador como indicio del comienzo de un ciclo recesivo de la economia. El aumento
de la productividad cay6 al +2,9% en el segundo trimestre desde el +3,7% que habia
tenido en el primero. El gasto de los consumidores cay6 un 0,7% en junio (Ultimo dato
disponible) siendo esta la mayor caida desde setiembre de 2001. La pregunta es

¢, Cuanto méas podra caer después que los consumidores digieran el impacto del
efecto conjunto de un precio del galén de nafta superando los 2 ddlares, y las tasas
de interés hipotecario por encima del 6 por ciento?.

(*) El Dr. Sergio Luis Olivo esdocenteen laLic. y en laMaestriaen Mercado de Capitalesy
miembro del Instituto de Mercado de Capitales.
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Novedades Normativas de Mes
e

. o . ublicada en Boletin
Aportes Irrevocables a Cuenta de Futuras Emisiones y Capitalizacion de Deudas de la Oficial el 24 de Junio

Emisora de 2004

La presente R.G. incorpora a las NORMAS (N.T. 2001), el Capitulo XXXIV: “Aportes Irrevocables a Cuenta de Futuras
Emisiones y Capitalizacion de Deudas de la Emisora” el cual consta de siete articulos, en los que se establece:

() En qué situaciones y condiciones las emisoras que hagan oferta publica de sus acciones, y mientras su autoridad de
regulacién especifica no prevea un régimen distinto al respecto, podran recibir Aportes Irrevocables a Cuenta de Futuras
Emisiones.

(b) La forma que deberan seguir las emisoras para capitalizar sus deudas, poniendo énfasis en el tratamiento del capital
y los intereses devengados al momento de la capitalizacion.

© La exigencia de presentar, conjuntamente con la solicitud de oferta publica, un informe especial.

(d) El tipo de cambio aplicable para la conversién a pesos de los aportes irrevocables y de pasivos susceptibles de|

capitalizacion.
La norma, ademas, incorpora y sustituye puntos, articulos e incisos de las NORMAS (N.T. 2001).

El texto completo de la Norma en:

http://www.cnv.gov.ar/LeyesYReg/CNV/RGCNV466.html

Publicada en Boletin
Transparencia en el Ambito de la Oferta Publica Oficial el 24 de Junio

de 2004
El Decreto sustituye la forma de remitir la informacion por parte de las entidades fiscalizadas por la CNV. De esta manera se|
reemplaza la remisién en formato papel, “por via electrénica de INTERNET, utilizando los medios informaticos que provee lal
Autopista de la Informacién Financiera (AIF)”.
El presente establece, ademas, los requisitos, los sujetos alcanzados vy la informacién que debe remitirse por medio de lal
AIF.

El texto completo de la norma en:

http://www.cnv.gov.ar/LeyesYReg/CNV/RGCNV467.html
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Actividades Académicas del Area de Mercado de Capitaes
delaUSAL

Ultimas Tesinas presentadas

“Sobre la necesdad de un mercado de futuros de vino en
Argentina”
Federico Fabud

Universidad del Salvador
Agosto 2004

L osdenominados Contratos de Futuros sobre M ercancias o Commoditiesy las Opciones sobre Futurosdeta esproductos
aportan soluciones muy apropiadas paraaguellos queintenten mitigar o bien paraaquellos que desean tomar ventgjade
lasvolatilidades en los precios. Talesinstrumentos permiten aplicar estrategias tanto de cobertura (hedging) como
especulativas (trading).

El andlisispresentado intenta responder s esfactiblelacreacion deun mercado defuturosy opcionesvitivinicola. Tener
enclarod funcionamiento y lasventgjas que otorgacontar con un Mercado de Futurosy Opcionesesfundamental para
responder lossiguientesinterrogantes: ¢Estan dadas|as condi cionesfundamental esen e actua mercado vitivinicolalocal
paraqguefuncione un mercado defuturosy opcionesorganizado?. (Essuficientelainformacidn disponible sobree tema
parasacar conclusionesvalederas? ¢Exigtirad suficienteinterésy compromiso delasinstitucionesy protagonistas del
proyecto?.

“Financiamiento de la Obra Pablica Municipal a través del

Mercado de Capitales’
Orlando Nalvanti
Universidad del Salvador
Agosto 2004

L asadmini straciones munici pal estienen laneces dad de obtener fondosalargo plazo yaque muchosdelos proyectosde
infraestructuraafinanciar demoran bastantetiempo en concretarsey, unavez terminado, generalmentetienen unavidadtil
prolongaday en muchos casos generan ingresosluego detranscurrir varios anios. Por esto el Mercado de Capitalesse
perfilacomo € mésapto parae financiamiento delaObraPublica.

Lacontribucion queintentaredizar estetrabajo consiste, precisamente, enintegrar alosdemandantes defondos (Gobiernos
sub naciondes), conlosmercadosdevalores, con lasfuentesde ahorro ingtituciond (AFJP, fondosdeinversion, compafiias
deseguros, etc.) y conlosinversoresindividual es, fomentando una*“ culturadeinversion” en bonosmunicipalesy otros
ingtrumentosfinancieros, no solo por las necesidades delaeconomiaArgentina, sino también paraposibilitar € desarrollo
naciona y regiond.
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“Proyecto para impulsar la adecuacion de la normativa de
liquidacion de fondos comunes de inversion abiertos por

falencia de ambos organos’
Jorge Daniel Castelo
Universidad del Salvador
Agosto 2004

La problematica que redunda en losperjuiciosque produce lafatade adecuacion normativa sobre la liquidacion
de fondos comunesdeinversion abiertospor falenciade ambos 6rganos castiga, alln mas, aunaindustriaque no
puede recuperarse desde €l ario 2000.

Si bien debereconocersequeen e textotipo del reglamento degestionoriginal se incluyeron algunas disposiciones
sobre € proceso deliquidacion, nuncase habian planteado las situacionesocurridasafinesde 2001, locua
hubierarequerido quelaComision Nacional de Valoresdicte normaspreventivasy dedesarrollo del proceso de
liquidacion.

No obstanteello, y al promeverse desde estetrabajo lacreacién de un cuerpo consultivo, también seintentaradiluir la
burocraciadelaque adolecelareglamentacion actual. El aporteintentacompletar en vacio normativo existenteen
materiadeliquidacionesdefondoscomunesdeinversion abiertos, especificamente parafondos cartulares, omitidosen
laRG 439.

Noticias Bibliograficas
- _____0__00000__]

FINANZAS

Autores. Zvi Bodie & Robert C. Merton
Editorial: PrenticeHall

Paginas. 479 (incluye un CD)

Precio: $79

En el prdlogo del libro, Paul Samuel son nosdice que solo cada diez afios aparece unaobrainnovadora; y este parece
ser un caso. En efecto, tras muchos manual es definanzas con énfasisen los Ultimos* descubrimientos’ (opciones,
derivados exdticos) volvemos aencontrar un texto que enfocalasfinanzasdesde e punto devistadelaeconomia, de
laproducciony delaempresa. No deberia sorprendernosyaque uno de sus autores (Robert Merton) fue premio
Nobel de economiaen 1997. Estapensado como untexto introductorio alasfinanzas (dealli que notengalaextension
deotrosmanua esyaconocidos). Viene acompafiado (y he agui unimportante valor adicional) por un CD con

gerciciosy planillasdecaculo con gemplos.
SL.O.
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— LA CREACION DE VALOR PARA EL
ACCIONISTAY EL CONSUMIDOR

(Finanzas y Marketing en una per spectiva integrada)

Autor: Eduardo JA. Petracca

Editorial: Errepar (Coleccion Biblioteca Profesional y Empresaria)
Paginas. 176

Precio: $ 32

Setratade un buen intento por integrar lasfinanzasy e marketing en un mismo enfoque. Son tratadostemastales
como lamezclade productos, € portfolio de productosy/o de negocios de unaempresa (desde perspectivasya
clésicascomolamatrizBCG), € ciclo devidadeun producto, loscostosy e Cash Flow delaempresa. Losmismos
seandizan desded punto devistadelacreacion devalor, utilizando paradlo diversas herramientastipicamente
financieras; duration, CAPM, etc. El enfoque esmuy innovador, aunque lostemas no estan tratados con lasuficiente
extenson.

SL.O.

Se invita a todos los alumnos de la Licenciatura en Mercado de Capitales a desarrollar un
trabajo de investigacion sobre algunos de los temas mencionados en la presente publicacion.
Los temas sugeridos son:

- El promedio de los “Leading Economic Indicators” en EE.UU.

- Elindice de petréleo (OIX)

- Futuros sobre petréleo

- ElInternet Holders Trust (HHH)
El consejo académico del Instituto de Mercado de Capitales seleccionara los mejores trabajos
gue seran premiados con su publicacion.
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Apendice Estadistico
- 0000000000000

Nombre Simbolo | Ultimo Valor | % ultimo mes | % Ultimos 6 meses |% Ultimo afio
Merval MERV 936,47 -3,99% -21,92% 36,94%
Burcap BURC 2.388,50 1,19% -16,21% 45,64%
Indice General IBG 43.290,70 0,11% -17,99% 42,34%
Dow Jones Industrial DJI 10.073,05 0,11% -5,06% 7,75%
Dow Jones Utilities DJU 285,79 3,20% 4,78% 20,94%
S&P500 GSPC 1.095,68 0,87% -3,97% 10,33%
Nasdag Composite IXIC 1.838,70 -0,56% -8,41% 4,16%
Russell 2000 Industrial RUT 543,47 0,79% -4,69% 11,94%
Bovespa BVSP 22.852,00 5,84% 7,10% 56,38%
Mexico MXX 10.169,19 2,64% 4,15% 35,70%
Japon N225 10.960,97 -2,02% 0,85% 6,61%
China SSEC 1.325,41 -5,83% -21,18% -7,89%
Londres FTSE 4.405,30 1,83% -2,63% 4,25%
Alemania GDAXI 3.772,14 -0,66% -7,29% 6,29%
Francia FCHI 3.589,69 0,63% -3,79% 7,83%
Espafa IBEX 7.788,90 -0,76% -5,53% 8,09%
Rusia MTMS 6.843,79 -3,37% -12,13% 8,88%
Turquia XU100 19.363,67 2,43% 5,90% 61,35%
Moneda Simbolo | Ultimo Valor | % ultimo mes | % ultimos 6 meses [% ultimo afio
Peso $ 3,02 1,34% 2,72% 1,34%
Real R$ 2,996 -1,96% 1,00% 0,35%
Euro € 3,72 1,53% -1,06% 3,34%
Yen ¥ 109,49 -0,64% 1,12% -7,21%
Empresa Simbolo | Ultimo Valor | % ultimo mes| % ultimos 6 meses |[% ultimo afio
REPSOL YPF YPF 118,5 2,62 1,27 39,66
TENARIS TS 40,33 10,86 15,32 43,04
ACINDAR ACIN 2,93 -4,78 3,41 23,21
ALUAR ALUA 3,71 -0,54 -12,40 -7,28
BANSUD BSUD 2,91 -9,62 -4,81 37,80
GALICIA GALI 1,43 -13,29 -64,34 19,58
COMERCIAL COME 0,43 -11,63 -32,56 32,56
FRANCES FRAN 5,13 -7,41 -63,16 2,53
INDUPA INDU 2,41 -0,41 -20,33 14,94
MOLINOS MOLI 3,58 -0,56 -44,13 -20,67
PETROBRAS PBE 2,8 -6,79 -37,50 20,71
TELECOM TECO 5,32 -3,95 -8,08 39,85
TGS TGS 2,56 0,39 -17,19 37,89
TELEFONICA TEAR 2 -10,00 -45,00 -3,50
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