DEMAREST BIBLIOTECA

Na Midia

19/12/2023 | LexLatin

Fondeo en Latinoamérica: { Qué desafios enfrentaran Gobiernos y empresas
en 2024?

Pese a la inestabilidad politica, el Banco Mundial ha sorprendido al hablar de una mejora de las

previsiones econdmicas en la region.

Cesar de Lima e Silva

Los chilenos votaron el 17 de diciembre contra una nueva Constitucién./ Unsplash - Francisco Kemeny.

Los chilenos votaron el 17 de diciembre contra la nueva Constitucion que redactd un organismo dominado por el
ultraconservador Partido Republicano. Hace poco mds de un afo, el pais ya habia celebrado un referéndum en el
gue también se rechazé una Constitucidon, pero mas progresista, disefiada tras las violentas manifestaciones

ocurridas en el pais en 2019 —el 'estallido social'— en sustitucién de la Carta Magna que se elabord durante el

gobierno del dictador Augusto Pinochet.
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Chile ha dedicado un largo periodo a esta iniciativa politica que aun no encuentra acogida en los deseos de su
poblacién, hoy mas preocupada por el aumento de la delincuencia.

“Si Chile pone fin a su incertidumbre constitucional, lograra avanzar con una reforma fiscal pronegocios y resolver
otras cuestiones legales fundamentales, especialmente las de las administradoras de fondos de pensiones (AFP), por
lo que podriamos ver en 2024 la recuperacion del pais progresivamente, rumbo a la estabilidad, el dinamismo y la
confianza de los mercados de capitales, y los recursos volverdn a fluir de forma sostenida”, comenta Javier Edwards,
socio director de Ontier - Chile.

Una de estas cuestiones fundamentales para el pais se refiere a la crisis de los proveedores privados de servicios
sanitarios, mejor conocidos como Isapres. En noviembre de 2022, la Corte Suprema de Chile decidid que estas
empresas debian devolver los cargos excesivos a los que sometieron a sus usuarios desde 2019, por un total de 1.400
millones de délares.

Las Isapres atienden a tres millones de chilenos entre una poblacién total de 19 millones.
Chile en incertidumbre

Al igual que otros paises de la regién, Chile sufrié un aumento de la deuda publica para hacer frente a los desafios
de la pandemia, lo que contribuyd al aumento de la inflacidn y llevd a subir las tasas de interés, lo que a su vez resultod
en una menor disponibilidad de capital para que gobiernos y empresas se financien.

“Una diferencia con respecto a anos anteriores fue que la mayor parte de la nueva deuda estuvo vinculada a
programas sociales, bonos verdes o factores ESG. A nivel de empresas todavia tenemos un mercado local que es
diferente porque es financiado basicamente por fondos de pensiones”, dice Matias Zegers, socio de DLA Piper - Chile.

Aunque ha crecido muy rapidamente, la relacion deuda/PIB sigue siendo baja en comparacion con otros paises en
América Latina, hoy esta cerca de 37 %. Asi, para el abogado, la mayor preocupaciéon son el referéndum vy la
inestabilidad que promueve su proceso.

“Durante los proximos dos o tres afios habra esfuerzos para al menos modificar la Constitucidn. También es imposible
decir si alguien intentard promover un nuevo proceso”.

A pesar de la inestabilidad politica, la estabilidad econdmica ha sorprendido incluso al Banco Mundial. En el estudio
Conectados: Tecnologias digitales para la inclusion y el crecimiento, publicado en octubre, la institucion afirma que
las previsiones para América Latina “han mejorado constantemente en los ultimos seis meses”.

“En general, las respuestas politicas macro bien fundamentadas —inimaginables en la regidn hace una generacidon—
no han generado solo una mayor resiliencia a los shocks, sino también una mejor historia de inflacion, estados

financieros mds sélidos y relativa calma en los mercados globales”, sefiala el informe.

Sobre los desafios de seguir financiando en este nuevo escenario la construccidn de infraestructura de la que aln
carece la region, Francisco Cerezo, socio de DLA Piper - EE. UU., destaca el papel de las estructuras de asociacién
publico-privada (APP) en toda América Latina.

“Especialmente en infraestructura social, que estuvo tan estresada durante la pandemia. Incluso en Estados Unidos
hemos visto un interés creciente. Las APP han existido durante décadas y se han implementado con éxito, pero a
pesar de la pospandemia y del mayor estrés en el sector, hemos observado un crecimiento significativo”, revela.

La estabilidad de México

México vive la expectativa de ser uno de los mayores beneficiarios del nearshoring, un movimiento que acerca la
produccién a los mercados estadounidense y europeo.
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En la dltima Encuesta Economia de América Latina de la Fundacidon Getulio Vargas (FGV), el indicador Clima
Econdmico de América Latina registrd un aumento entre el tercer y cuarto trimestres de este afio gracias al buen
desempeiio de México. De hecho, al menos desde un punto de vista politico, el pais parece que va en contra del
resto de la region.

José Antonio Chavez Vargas, socio de Chdvez Vargas Minutti Abogados, ve la economia de México en 2024 en

“recuperacidn”, con una situacion politica “estable”.

"Mejor que en aios anteriores. El cambio de partido de gobierno ya no es una expectativa. Mantendremos el mismo
rumbo durante los proximos seis afos. Entonces esto permite que la economia esté del otro lado, nuestros clientes
lo tienen muy claro, sera igual, sin cambios econdmicos o financieros. La recuperacion se ha debido al sector de
infraestructuras, los bancos estan prestando dinero”, explica.

Alejandro Carreio Charabati, también socio de la firma, dice que las APP no han atraido mas interés por parte de los

gobiernos estadales, que ven la alternativa como una fuente de deuda a largo plazo. Entonces estdn invirtiendo con
su propio capital, complementado con financiacidon bancaria a través de un tipo de leasing llamado “obra publica
financiada”. El modelo fue posible gracias al reciente cambio en la legislacion sobre algunos estados.

Ademas, una particularidad de México es que el costo de implementacion ha sido menor porque son los militares
los que estan implementando estos proyectos. “El ejército estd construyendo todo en México”, agrega Chéavez
Vargas.

Brasil con mas FIDCy PPP

En Brasil, el gran fenomeno de 2023 fue la crisis contable de Americanas, que afecté a todo el comportamiento
crediticio durante el aino y las soluciones encontradas por las empresas para financiarse. Los analistas, incluso,
expresaron el temor de que una crisis crediticia podria extenderse a las empresas brasilefias, especialmente en el
sector minorista. El socio de Demarest Advogados, Thiago Giantomassi Medeiros, percibié una situacion “muy

desafiante” con respecto a la recaudacion de fondos en Brasil.

“Y ni siquiera estamos hablando de IPO, es para capital de trabajo. El segundo semestre me parecié un poco mejor”,

analiza considerando el escenario “positivo” para el préximo afio.

Segun el abogado, para superar los desafios financieros, las empresas brasilefias recurrieron principalmente a fondos
de inversion en derechos de crédito (FIDC). Mientras tanto, los gobiernos comenzaron a formatear mas APP
nuevamente.

Marina Aidar, también socia de la firma, cree que las APP son la mejor manera de desarrollar infraestructura social,
como escuelas, hospitales y prisiones: “es un espacio mucho mas atractivo para las APP”.

Roberto Vianna Barros, socio de Campos Mello Advogados, sefiala el “enorme cuello de botella” en el sector de
saneamiento, que también deberia registrar mas operaciones de concesiones y APP.

"Este es un instrumento que en los proximos afios serd mirado con mas carifio”, augura, celebrando el momento
politico en el pais de “cierta estabilidad”, a diferencia de la mayor parte de la region.

Para las empresas también resalta la importancia del FIDC durante este afio, ademas de la recaudacién de fondos
disponible para proyectos ESG, incluido el Nuevo Banco de Desarrollo, el “Banco de los BRICS”. Respecto a la crisis
de Americanas, resalta la rapida accidon del Banco Central y de la Comisién de Valores Mobiliarios (CVM), que
introdujo reglas mas estrictas para la presentacion de balances.
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El abogado cité la implementacidn constante en el pais de las reglas de Basilea, que controlan las actividades de los
bancos. “El BC, incluso, cred una especie de mini Basilea para las fintech”, recuerda.

Las startups mueven la integracion

El crecimiento de las demandas legales por parte de fintechs en varios paises de la regién fue una de las motivaciones
para crear una alianza de oficinas en Brasil — Lima Feigelson Advogados, de Chile — Alster Legal, y de México — SLLM.
Los tres socios acaban de formar Cube Latam, que ya estd buscando nuevos miembros en Colombia y Peru, para
atender a startups que pretendan ganar escala para sus negocios, a través de la operacién transnacional.

Sin embargo, vale la pena seiialar que el aumento de la burocracia, incluidos los mayores costos legales, ha ido
acompafado de una caida en el niumero de nuevas empresas fundadas. En los ultimos afios, eso ha tenido una
relacién clara con una porcién mas pequeiia de capital de riesgo (venture capital) para financiar las operaciones de

startups.

Datos de la consultora Distrito muestran que el nimero de nuevas startups en América Latina cayé de 2.500 en 2017
a 500 en 2022.

Ursula Mata-Xavier, socia de Lima Feigelson, afirma que "la inseguridad institucional provocada por la realizacién del
referéndum chileno no resta importancia al hecho de que el pais tiene una economia 'muy sdlida' y es capaz de
encontrar formas de seguir financiando tanto al sector publico como al privado e, incluso, a startups". Por otro lado,
la situacidon de Argentina es otra historia:

“Argentina, que hasta hace 10 afios era una gran fuente de innovacién y startups, con foco en disefio, moda,
entretenimiento y gaming, hoy en dia es irrelevante. Cuando hacemos zoom en América Latina, se habla mucho de
Brasil, México y Chile, emergiendo Colombia como una posible potencia de startups e incluso Peru superando a
Argentina. Este es un gran sintoma de lo que la inestabilidad politica puede causar”.



