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INVERSION MINIMA EN LETE ES U$S 1000 O SU EQUIVALENTE EN PESOS

Maiiana se podra invertir en dolares y
ganar 10 veces mas que con un plazo fijo

Licitan Letes a un afio y
pagan 3,35% anual,
contra 0,3% de plazo
fijo. Y se accede a tipo
de cambio de $ 15,33,
contra $ 15,80 de los
bancos. Tasa es mayor
que bonos al 2019

MARIANO GORODISCH
mgorodisch@cronista.com

Manana se podrd invertir en do-
lares y ganar 3,35%, lo que re-
presenta diez veces mds que el
0,3% anual que pagan los plazos
fijos. Ademds, es una forma de
comprar délares hasta 50 centa-
vos mds baratos que en el ban-
co. Al suscribirlas Letes que lici-
ta el Ministerio de Finanzas, se
accede a una mejor cotizacion
de la divisa (la A 3500), que el
viernes cerrd a $ 15,33, contra §
15,80 del Santander, § 15,75 del
ICBCy $ 15,70 del Itai. EI HSBC
y el Nacion mostraron la mejor
cotizacidn minorista, a $ 15,50,
en un promedio que estuvo en
$ 15,65. Si se toma en cuenta es-
te ultimo precio, la diferencia
por el tipo de cambio anualiza-
da es 4,06%, que si se le suma el
2,85% anual que pagan de inte-
reses a 182 dias, daria una tasa
anual del 6,91%.

Por lo tanto, con la Lete a 182
dias se estaria accediendo a un
ddélar de % 15,11 a finish, mien-
tras que con la de 455 dias seria
auna divisade $ 14,64. La inver-
sion minima en Lete es u$s 1000
0 su equivalente en pesos.

Claramente el Gobierno ofre-
ce tasas para este instrumento
muy por encima de lo que exige
el mercado. La sobredemandalo
confirma y el mercado de bonos
lo reafirma: la prueba mds con-
creta es que el bono AA19, a dos
anos de plazo (720 dias, aunque
en este caso la ficha minima es
de u$s 150.000) estd pagando
una TIR de 3,15%, mientras que
el gobierno ofrece esta semana
pagar por la letra del Tesoro de
455 dias un 3,35%.

Pero el Bonar 2020, que se
puede suscribir por un minimo
de u$s 100 la ldmina, rinde prac-
ticamente igual: 3,5%, pero ven-
ce recién en octubre de ese ano.

Ahora, si uno se fija la tasa
compuesta (del 6,91%, al poder
acceder a un mejor tipo de cam-
bio para quien entra en pesos),
la TIR le ganaria a los bonos so-

beranos que hay al 2022 (4,6%),
al 2024 (4,22%), al 2025 (5,74%),
al 2026 (6,14%), al 2027 (6,2%) y
al 2033 (6,84%). Sdlo lo superari-
an los bonos del Estaco nacional
al 2037 (7.5%), al 2038 (7,45%) y
al 2046 (7,26%).

La dificultad con esta letra es
el factor de prorrateo, ya que en
la ltima licitacion fue del 15%.
O sea, los inversores s6lo acce-
dieron a uno de cada seis ddla-
res que licitaron.,

“No es que tenés que ofertar
seis veces mds, sino que te acep-
tan de acuerdo a lo que dicte el
factor de prorrateo, que no se sa-
be de antemano. Pero no podés,
como muchos creen, ponerenel
formulario de adhesidn una su-

Con Lete a 182 dias se |
estaria comprando

délar a $ 15,11 a finish,
mientras que con la

de 455 dias a $ 14,64

ma seis veces superior a la que
realmente querés invertir; sino
que realmente tenés que poner
el ‘vivo', la ‘biyuya’ en la cuenta,
sino la sociedad de bolsa no te
puede aceptar la orden”, explica
Mariano Sarddns, CEQ de FDL

Resulta claro entonces que se
debiese volver al sistema de li-
citacién de tasas para este tipo
de instrumento (tramo compe-
titivo y no competitivo), lo que
inexorablemente haria caer de
manera rotunda el costo finan-
ciero que el Gobierno estd pa-
gando por este instrumento de
corto plazo. Dado la sobrede-
manda que tienen estos instru-
mentos, Sarddns calcula que el
gobierno podria bajar las tasas
inclusive al 0,75% anual, dado
que esto representarfa una Tasa
Tributaria Equivalente del
1,65%, ya que estd exento del
35% de Ganancias y del 0,5% de
Bienes Personales.

Esta tasa a un ano de plazo no
la paga ningiin otro pais con si-
milares caracteristicas a Argen-
tina: pagan menos del 0,75%, pe-
ro parael residente argentino es-
tds gravados por Ganancias y
Bienes Personales,

De todos modos, como cada
vez mds gente invierte, cae el
factor de prorrateo; y como el
gobierno se viene financiando
cada vez mas barato, también
viene cayendo la tasa.

Pese a las compras del BCRA, el délar
cayo 10 centavos y seguira la presion

SOFIA BUSTAMANTE
sbustamante@cronista.com

El mercado cambiario arranca la semana bajo la
presién vendedora de las dltimas tres jornadas.
Entre el miércoles y viernes de la semana pasada
el comportamiento del délar fue el mismo: con el
fin de sostener el tipo de cambio, el Banco Central
(BCRA) comprd por medio de los bancos publi-
cos, unos u$s 100 millones diarios que no alcan-
zaron para cubrir la oferta.

Por eso es que el dolar cerrd a $15,37 el viernes,
lo que representa una pérdida de tres centavos
respecto del viernes anterior. En cuanto a las pi-
zarras, el billete verde se vendié a un promedio de
$ 15,66 de manera que la caida fue mayor, de casi
10 centavos,

Seglin operadores y corredores, serd muy dificil
evitar esta participacién oficial. Al respecto, una
fuente de una mesa de dinero que pidid no ser
identificada asegurd: “Es época venta de los cere-
aleros, en promedio tiran unos uss 120 millones
por dia. Es tanto que el precio no aguanta. La dni-
ca manera es que lo compren los bancos ptiblicos.
De hechao si el Central no intervenia de esta ma-
nera, con estos u$s 300, u$s 400 millones, el ddlar
seibaa$ 15.10"

Por otro lado, la fuente comentd la situacién de
los exportadores y dijo que estdn queriendo sos-
tener el tipo de cambio para no vender a un pre-
cio “tan destruido”, pero recordd que “es muy di-
ficil, dado que algunos cerealeros no pueden es-

perar. Los mds chicos tienen que liquidar aunque
no les guste el precio”, comenta.

La rueda del viernes tuvo menos volumen y
también menos oscilacion. A diferencia del jueves
se dio una suba constante del tipo de cambio. La
divisa estadounidense terming seis centavos arri-
ba,en$ 15,37, valor que ademds fue el mdximo del
dia. Aun asi, el avance no alcanzd para salvar la se-
mana.

“Las compras de los bancos oficiales si bien fue-
ron de relativa intensidad, no tuvieron la contun-
dencia necesaria como para torcer definitivamen-
tela evolucion del tipo de cambio y revertir en for-
ma contundente el proceso de apreciacion del pe-
50", senald Gustavo Quintana, de PR Corredores
de Cambio.

Por su parte, el informe de ABC Cambios desta-
c6 que “sigue siendo atractivos los negocios en pe-
sos en inversiones de call-money al 25,5%, o Le-
bac al 25,15% en el mercado secundario”.

El total operado el viernes en el segmento spot
fue de uss 574,113 millones, menos que los mds
de u$s 600 millones de las dos ruedas previas, pe-
ro muy por encima de los u$s 400 millones a los
que estaba habituado el mercado. En tanto, en fu-
turos, se negociaron $ 13 millones en MAE y u$s
235 millones en el ROFEX.

“Y si pone una ficha de u$s 200 millones, jqué
pasaria?, se pregunta un corredor de la plaza por-
tefia. Es que la flotacién libre del tipo de cambio
no es compatible con una compra oficial, aunque
en la prictica ya se esté realizando.




