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OPINION

LA TEMPERATURA

DEL MERCADO

Lebacs: lejos, la mejor alternativa de corto

plazo en pesos.

Hace tiempo vengo escuchando en los medios a especial-
istas que eritican la politica monetaria del Banco Central.
Manifiestan que la tasa de las Lebacs y los Pases -estos
tltimos exclusivos para bancos- es innecesariamente alta
para una economia con consumidores y empresas muy
poco endeudados y que, por ende, no tendria efecto para
bajar la inflacién -al subir la tasa de interés, y en conse-
cuencia el costo de endeudamiento, se desestimula el gasto/
COnsSuMmMo-.

Aungque es cierto que la suba de tasas no tendria dema-
siado efecto para bajar la inflacién, ya que en gran parte
estd afectada por el incremento de ftems que atin siguen
rezagados y que seguirdn ajustando sus precios -servicios
publicos y prepagas-, el mensaje parece estar dirigido a los
ahorristas en pesos.

Y el mensaje es claro: “Si invertis en pesos, no sélo te
protejo de la inflacién, sino también te premio con una
tasa de entre 3% y 5% por encima de ésta”. Similar politica
monetaria sigue Brasil desde hace muchos afios, y ésta es
la razén por la cual los brasileros piensan en reales y no en
délares.

Y al parecer el mensaje le estd empezando a llegar a los
ahorristas argentinos.

Bonos argentinos: luego de computar impuestos,
seguiran siendo la mejor opcién de renta fija en délares.
Los inversores bien asesorados o informados saben que

especular tratando de hacer diferencia con la compra/venta
de bonos es sé6lo un negocio para el vendedor y la insti-
tucion financiera para la que trabaja.

Los novatos que invirtieron en bonos argentinos durante
los tltimos veinte meses lo entendieron después de vivir
el efecto Trump, el efecto Temer, la no-recalificacién de
Argentina como pais emergente, y en las tiltimas semanas,
después de vivir el efecto elecciones. Vivieron el “salgamos
de bonos largos y pasemos a cortos”, después el “salgamos
de cortos y pasemos de nuevo a largos”, y asf cuatro o cinco
veces durante el ultimo afo, siguiendo las recomendaciones
de sus asesores. Terminaron dindose cuenta que el mejor
negocio era comprar, mantenerlos aiin a costa de las subas
y bajas, y concentrarse en la reinversién de los intereses,
tratando de minimizar los costos y las comisiones.

Dias pasados, uno de los principales tributaristas de
Argentina comentaba que fue contratado por una socie-
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OPINION

LOS BONOS ARGENTINOS
MANTENDRIAN SU
RECORRIDO EN LA MEDIDA
QUE EL GOBIERNO

SIGA HACIENDO BIEN
LAS COSAS Y CONTINUE
CON SU GRADUALISMO.

dad de bolsa lider para dar una charla sobre la reforma
tributaria. Grande fue su sorpresa cuando, después de
terminar su presentacion, escuché a uno de los analis-
tas recomendar a la audiencia vender los bonos antes
del cierre del ano para después volver a comprarlos al
inicio del 2018. La interpretacion de la sociedad de bolsa
era que de esta forma los inversores iban a evitar pagar

luego el nuevo impuesto a la renta financiera por la
apreciacion del precio del bono desde el momento de la
compra, cuando en realidad el borrador de la reforma es
bien elaro y establece que el precio que se tomard como
“costo” serd el del dia a partir del cual se implementa

la misma -seguramente el del 1° de enero de 2018-. La
creatividad en su maxima expresion para generar mas
comisiones.

Los bonos argentinos siguen teniendo recorrido para se-
guir subiendo de precio si el gobierno argentino contintia
haciendo bien las cosas y prosigue con su “gradualismo”
-no tan gradual-, aun a pesar del incremento de la tasa del
bono a 10 afos de EEUU.

Y tributariamente hablando, a pesar de la implementa-
cién del impuesto a la renta financiera, el 15% de alicuota
que se pagaria por la renta de bonos argentinos es mucho
menor que el 35% que se paga por las rentas de todas las
demas alternativas de bonos internacionales.

No nos olvidemos que la posicién en bonos de Argenti-

38 . BNK

na, sus provincias y municipios también esta exenta del
impuesto a los bienes personales.

Acciones argentinas: precios inflados por ahorristas
que ni siquiera saben lo que es una accién.

Cuando hace un par de meses mi madre, maestra de
educacién especial, me coment6 sobre su interés por
invertir en acciones argentinas empecé a preocuparme
seriamente. Ella no esta preparada psicoldgicamente para
ver caer el valor de su inversién siquiera un 15%, por més
pequena que ésta sea respecto a su patrimonio total. Si
sucediese, su reaceion seria “de libro”: asustada venderia
de inmediato asumiendo la pérdida para “NUNCA MAS
VOLVER".

Miles son las personas con caracteristicas similares a
las de mi madre que veo invertir en acciones argentinas.
Nadie les advierte respecto a la volatilidad que tiene este
tipo de inversion, y mucho menos les informan respecto a
que las valuaciones actuales son extremadamente altas, o
siquiera las asesoran explicindoles que en el exterior hay
mercados de acciones mucho més baratos que el argenti-
no, con méas volumen y con mejores reglas de juego. “Mi

funcion no es avivarlos y perder la venta”, me comentaba
el otro dia un vendedor bursétil.

Claramente, una vez més, muchos inversores van a salir “lasti-
mados” cuando el mereado de acciones corrijaalabaja. ©



