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Las calificadoras de riesgo académicas debutaron en la Argentina. El nuevo aporte que generan
para un sector cuestionado y por qué ya marcan tendencia en el exterior.:

Con el objetivo de fomentar una mayor transparencia, la nueva Ley del Mercado de Capitales 26.831,
promulgada en diciembre de 2012, abrié el juego para que las universidades publicas pudieran ingresar al
mercado de las agencias evaluadoras de riesgo, un negocio virtualmente oligopdlico en la Argentina que, en
los Ultimos 15 afios, estuvo claramente dominado por las filiales locales de las tres principales calificadoras
internacionales: Standard & Poor's (S&P), Moody's y Fix, ex Fitch Ratings.

La nueva norma cred una figura especifica denominada Agentes de Calificacion de

Riesgos Universidades Publicas ( ACR UP). Tan pronto como la nueva ley fue sancionada algunas
instituciones educativas recogieron el guante y empezaron a desarrollar proyectos especificos.

Una de ellas fue la Universidad Nacional de Tres de Febrero (Untref). Inscripta desde el 19 de diciembre
de 2013, no sélo fue la primera ACR UP en lograr la autorizacion para operar sino que, ademas, lo hizo entre
mas de 600 actores, como mercados bursatiles, sociedades de bolsa, brokers, agentes fiduciarios,
administradoras de fondos comunes de inversion y otros que lograron adecuarse a la nueva norma. Por eso, la
CNV le asigno el registro nimero 1.

"Las universidades son un reservorio de pensamiento, de discusion y de materia gris muy importante.
Ademas, llevan a cabo una actividad extra muros relevante. Por eso, cuando la ley cred esta figura nos parecio
interesante participar de la nueva etapa del mercado de capitales argentino", sefala Anibal Jozami, rector de
la Untref.

A partir de su inscripcion, la flamante ACR UP comenzo a obtener la aprobacion de las distintas metodologias
necesarias para calificar una amplia variedad de instrumentos como fideicomisos financieros, fondos comunes
de inversion, deuda de entes gubernamentales y corporativa, empresas y préstamos bancarios, fiduciarios,
entidades financieras y depositos bancarios. Su Consejo de Direccion es presidido por el diputado nacional y ex
presidente del Banco Ciudad, Roberto Feletti.

Otro de los nuevos jugadores en este campo es la Universidad Nacional de San Martin (Unsam). Con el
registro de inscripcion nimero 4, su ACR UP depende del Centro de Analisis de Riesgos Financieros y
Econdmicos (Carfe) y su Consejo de Calificacion es presidido por Rodrigo Luchinsky. La irrupcion en el
mercado de evaluadoras de riesgo es una respuesta institucional a los desafios que imponen la economia
global y los nuevos paradigmas regulatorios, apuntan desde la flamante agencia de rating.

Dada la influencia territorial sobre uno de los polos industriales mas importantes del area metropolitana y con
el énfasis puesto en el desarrollo tecnoldgico, la ACR UP de la Unsam se plantea como objetivo promover un
mayor acceso al financiamiento del mercado de capitales por parte de empresas y proyectos de alto valor
agregado y con utilizacién intensiva de recursos humanos formados en el pais.

La tercera evaluadora de este tipo aprobada por la Comision Nacional de Valores (CNV) es Calificar, la ACR UP
de la Universidad Nacional de Moreno (UNM). Con el registro nimero 299, es presidida por Agustin D'Attellis
y tiene como director a Alejandro Robba, ambos economistas que revisten en la agrupacion de tendencia
kirchnerista, la Gran Makro.

Hasta el momento, solo tres de las 53 universidades nacionales argentinas se han constituido como
calificadoras. Desde la CNV sefialan que, por ahora, no existe otra casa de altos estudios que esté cumpliendo
los tramites para obtener la autorizacion necesaria que exige la nueva ley.

En el sistema bursétil, especulan que dos de las que tarde o temprano ingresaran formalmente al negocio son
la Universidad de Buenos Aires (UBA) y laUniversidad Nacional de Rosario (UNR), especialmente por sus
recursos académicos, sus profesionales y su extensa vinculacién con el mercado de capitales. Ambas
instituciones organizan desde hace varios afios programas de posgrado y especializacion en la materia y se
han ganado un respetado lugar en la escasa oferta educativa disponible sobre esta tematica.
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Hasta la sancién de la nueva ley, el mercado de las calificadoras de riesgo en la Argentina estuvo
principalmente monopolizado por los tres players internacionales mencionados. El cuarto jugador en discordia
y la Unica agencia de capitales nacionales, es la Evaluadora Latinoamericana, conducida por los economistas
Carlos Rivas, Enrique Szewach y Marco Rebozov.

En la década de los noventa, cuando se introdujo en la Argentina esta figura ya comun para los mercados
desarrollados, llegaron a coexistir otros jugadores como Value, dada de baja; Humphreys Argentina y
Magister/Bankwatch, que fueron absorbidas por Moodys y Duff & Phelps de Argentina, que paso a formar
parte de Fix.

Los primeros pasos

De las tres ACR UP inscriptas, la que ya dio a conocer los primeros dictamenes de calificacion es la de

la Untref. A pesar del poco tiempo transcurrido desde su puesta en marcha, ha evaluado distintos
instrumentos de deuda emitidos por Garbarino; la administradora de fondos comunes de inversién Schroder; el
Banco Provincia; el Banco Municipal de Rosario; el Fideicomiso Forestal, que administra la Anses, y
fideicomisos del Plan Federal de Viviendas en Chaco, Mendoza y Salta organizados por Nacion Fideicomisos.
Aun no debuto con calificacion de deuda publica soberana, provincial, municipal o de aseguradoras pero lo
haria en breve.

Con poco mas de un afio en el negocio, la ACR UP de la Untref ya estd ganandose un lugar en el mercado. En
el primer semestre de 2015, logré colocarse en el cuarto lugar del ranking de calificacion de fideicomisos
financieros clasificados de acuerdo al volumen de pesos colocados.

Con una participacién del 11,1 por ciento, logré superar a Moodys, que tuvo un market share de 4 por ciento.
Y en lo que hace al rubro Sociedades de Garantias Reciprocas (SGR), la Untref liderd el ranking de acuerdo al
monto del Fondo de Riesgo, con una participacion de mercado del 34,5 por ciento, por encima de Moody's
(33,7 por ciento) y Fix (20,3 por ciento). También se posiciond al tope en la categoria Fondos Comunes de
Inversion (FCI) de infraestructura segun el capital involucrado, con un peso del 49,7 por ciento.

Las universidades de San Martin y Moreno ain no han otorgado calificacion sobre primeros ratings pero
esperan hacerlo en breve.

Una mirada diferente

"Nuestras metodologias fueron productos del trabajo de los profesionales propios", explica Raquel Kismer de
OImos, vicepresidenta y responsable de Relaciones con el Publico de la ACR UP de la Untref. "Su elaboracion
se basd en una analisis critico del arte que, posteriormente, fue evaluado y aprobado por la CNV", afade.

La principal caracteristica de esta metodologia es que se centra en el instrumento financiero a calificar, su
capacidad de pago y su relacion con el sector de referencia.

"Las calificadoras internacionales parten del riesgo pais, y, desde alli, analizan las condiciones de la institucion.
Nosotros hacemos exactamente lo contrario. Valorizamos su fortaleza en relacion a la dinamica
macroeconomica a través de un analisis de sensibilidad. Se trata de calificaciones de alcance nacional que no
estan subordinadas al techo que impone el riesgo soberano", explica Kismer.

Para Jerénimo Carrillo, secretario del Consejo de Direccion de la calificadora de la Untref, esta nueva mirada
puede echar luz sobre algunas preocupaciones que rodean a ciertas empresas. "Varios clientes nos han
manifestado que la posicion de la compaiiia a evaluar es cada dia mejor y que la calificacion que reciben es
cada dia peor. Esto se convierte en una situacion en la que no pueden trabajar en la condicidén que deberian
hacerlo en funcion de su rentabilidad o situacion financiera", destaca.

Algunos de los emisores que han contratado a la Untref mantienen una doble calificacion de su nivel de
riesgo, especialmente por contar con socios extranjeros. De esta manera, responden al standard del accionista
internacional pero, al mismo tiempo, le ofrecen a los inversores la posibilidad de valorizar al instrumento desde
una perspectiva local. "En varias ocasiones, hemos ido junto a alguna de las grandes", comenta Kismer.
"Creemos que esto es un valor agregado porque nosotros no analizamos los instrumentos desde un enlatado",
remarca.

Para D'Attellis, el campo de la calificacion de riesgo crediticio es muy amplio y sobre el cual hay mucho que
modificar y que explorar. "El analisis desde el concepto local es un giro copernicano en la industria, sin dejar
de tomar obviamente los indicadores econdmicos o financieros que son tradicionales en la disciplina", explica
Kismer.

En algunos casos, a las evaluadoras internacionales les cuesta comprender la idiosincrasia del mercado local



apuntan desde la Untref. El de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) es un claro ejemplo. Se trata de
una construccidn institucional claramente local. "Cuando se las trata de encuadrar en otros instrumentos del
mercado de los Estados Unidos es como querer medir la cuadratura del circulo”, grafica su vicepresidenta.
"Algunas las calificaban como si fueran una empresa de seguros. Otros analizaban su solvencia financiera
respecto de los socios patrocinantes, como si el objetivo de estos fuera buscar rentabilidad, cuando el principal
beneficio que obtienen con sus aportes es la desgravacion impositiva", agrega.

Leading case internacional

Esta incipiente experiencia convierten a la Argentina y a estas tres universidades nacionales en un caso
testigo a nivel mundial. "Es un camino innovador el que estamos recorriendo dentro del mercado de
calificadoras de riesgo", sostiene Jozami. "No solo porque esta en sintonia con el marco de apertura plasmado
en la Ley de Reforma de Mercado de Capitales sino que también responde a una demanda largamente
debatida en foros como el G20 y los BRICs, donde se sefiala que el 95 por ciento del mercado mundial se
encuentra concentrado en solo tres calificadoras", remarca.

"Sabemos que Iosco -la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores-esta observando nuestra
experiencia como un desarrollo original y de interés", apunta Kismer.

Vencer prejuicios

En tiempos donde la dicotomia entre lo publico y lo privado se debate largamente, la irrupcion de estos nuevos
jugadores abrid algunos interrogantes en el mercado de capitales argentino. Pero Kismer se encarga de
despejarlos. "Si bien estamos ubicados del lado de lo publico, nuestro valor agregado es el concepto de
autonomia universitaria tan arraigada en la Argentina. Formamos parte de una politica publica pero nuestras
decisiones en la tarea especifica no se subordinan a directivas que nazcan de alguna oficina estatal ", remarca
la vicepresidenta y responsable de de Relaciones con el Publico de la ACR UP de laUntref.

Para Jozami, la calificadora esta logrando "superar los prejuicios que algunos empresarios podrian llegar a
tener y, de a poco, va a ir demostrando que podemos ser igual de confiables".

Otro aspecto que diferencia a las ACR UP de las calificadoras tradicionales es que por tratarse de entidades de
indole universitaria no tienen fines de lucro. "Buscamos un equilibrio porque si bien nuestro objetivo no es
ganar plata, tenemos que tender a la sustentabilidad del emprendimiento con una retribucién competitiva",
explica Carrillo.

La norma establece que las ACR UP deben tener un formato asimilable al de un instituto dentro de

una universidad. La personeria juridica, al igual que la inscripcién en el CUIT de este tipo de calificadoras,
pertenecen a las casas de estudio.

Si bien las ACR UP por norma tienen un fin especifico y no pueden llevar a cabo otras tareas como promocion
0 asesoramiento, se espera que complementen la gama de ofertas que tienen las universidades tanto en sus
catedras como en temas de extension relacionados, principalmente, con el universo de las pequenas y
medianas empresas.

"A muchas de estas compaiiias, que los bancos no son proclives a analizar, podemos ayudarlas en el proceso
para obtener financiamiento en el mercado de capitales", explica el secretario de Direccion de la calificadora
de la Untref.

Para D'Attellis la calificacion de riesgo es una de las claves en un proceso de desarrollo econdmico de largo
plazo del pais, "especialmente a través de la canalizacion del ahorro en inversion hacia actividades
productivas".

"El mercado de capitales argentino tiene un potencial de expansion muy importante. En este camino a
recorrer, la multiplicacion de actores es un factor coadyuvante", concluye Kismer.

Christian Atance.
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Calificadora:

CARFE ACR UP

* Universidad: Nacional de San Martin (Unsam)
» Ndmero de registro CNV: 4



e Presidente: Rodrigo Luchinsky
e Clientes: ninguno por el momento
e www.acrup.unsam.edu.ar

Calificadora:

UNTREF ACR UP

 Universidad: Nacional de Tres de Febrero (Untref)

» NUmero de registro CNV: 1

e Presidente: Roberto Feletti

e Clientes: Garbarino; las administradora de FCI Schroder, Nuevo Chaco Fondos y Megainver; Banco Provincia;
Banco Municipal de Rosario; Fideicomiso Forestal, Fideicomiso del Plan Federal de Viviendas, Nacion
Fideicomisos, Sion, entre otros.

e www.acrup.untref.edu.ar

Calificadora:

CALIFICAR UNM ACR UP

¢ Universidad: Nacional de Moreno (UNM)
» NUmero de registro CNV: 299

* Presidente: Agustin D'Attellis

e Clientes: ninguno por el momento

e www.unm.edu.ar/webcalificar
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Nueva etapa

Raquel Kismer, Anibal Jozaml y Jerénimo Carrillo de la Universidad Nacional de Tres de Febrero (Untref).



