NUEVA EMPRESA. CICLO PERIODISTICO, RELACION CON EL GOBIERNO. ;Y EL BAILANDO?
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P1ANO SA

TRAS LAS BAJAS DEL DOLAR Y LA TASA

Menues de inversion

En las mesas de dinero de los bancos y los brokers recomiendan las
apuestas por instrumentos en pesos, como Lebac. Acciones en duda.

¢ g ompro dolares? ;Vendo? La duda
invadia a aquellos que tenia unos
pesos o unos verdes de mas en los
ultimos dias de 2017 y los primeros
de 2018. La moneda norteamerica-
na venia subiendo frente al peso y
acelero su escalada cuando el Dia
de los Santos Inocentes, el 28 de
diciembre, el ministro de Hacienda,
Nicolas Dujovne, y no el presidente
del Banco Central, Federico Sturze-
negger, anuncio el cambio de me-
tas de inflacion para 2018, tras un
2017 que cerro con 24,8%. Pero la
lechuga, también apodada ricula,
bajo después de que este 9 de enero
Sturzenegger apenas redujera la tasa
de interés de referencia.
SEn qué invertir en este contexto?
Aqui reunimos los consejos de nueve
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expertos del mercado y todos coinci-
den en que por ahora el que apuesta
al dolar pierde.

Miguel Angel Arrigoni, presidente
de la sociedad First Capital Markets,
advierte que “cualquier inversién hoy
te da mas que el dolar”. Pese a ello,
Arrigoni senala que "hay gente que
desconfia e igual se pasa al verde
porque huele que las Lebac (Letras
del Banco Central) son una opcién
transitoria candidata a alguin tipo de
reestructuracion a futuro”. El asesor
financiero descarta un default del
instrumento principal de la politica
monetaria, pero alerta sobre su cre-
ciente stock, o "bola de nieve”, como
la llaman algunos brokers. Por eso,
Arrigoni sugiere invertir en bonos
corporativos, como los securitiza-

Fomos: MARCELD EscayoLa.

dos, que las empresas emiten para
anticipar los flujos de ciertos activos
financieros.

En Global Agro Broker, el operador
Agustin Alvarez observa que la leve
baja de tasa del Central ratificé que
“los activos en pesos siguen tenien-
do un rendimiento muy importante
y que el descenso va a ser mas suave
que el especulado”. “Por supuesto que
recomiendo las Lebac, pero también
bonos provinciales que pagan una
prima por sobre los soberanos (na-
cionales), como los de la ciudad y la
provincia de Buenos Aires y los de
Mendoza. Algunos de ellos ofrecen
un piso de tasa. En fin, yo sugiero
una cartera muy sobreponderada
en posiciones en pesos. El mercado
esperaba una baja de tasa de 150
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puntos basicos, incluso algunos se
habian cubierto por 200, y terminé
bajando 75. Hubo que acomodar los
precios de las cuentas locales. Habra
que ver si las cuentas externas vuel-
ven a armar carry trade (la bicicleta
financiera que implica altas ganan-
cias en dolares con las Lebac) dados
eslos niveles (de tasa y tipo de cam-
bin)", analiza Alvarez.

“Hay gente que desconfia e igual se
pasa al verde porque huele que las
Lebac son una opcion candidata a

algan tipo de reestructuracion.”

En el agente de bolsa Allaria Le-
desma, uno de sus directores, Jorge
Podesta, opina que con la decision
del Central “va a seguir siendo bueno
colocar la plata en activos en pesos
a tasa fija”. Si Sturzenegger, tam-
bién apodado Capitan Frio, hubiese
aceptado la presion del vicejefe de
Gabinete, Mario Quintana, de re-
cortar mas la tasa, “probablemente
los inversores se hubiesen volcado a
portafolios dolarizados y eso no hu-
biese sido bueno para la inflacion,

ue arrancara el ano con el arrastre
del 3,1% de diciembre y los aumentos
de tarifas de transporte, y eso no hu-
biese sido bueno para llegar a marzo
o abril con una paritaria razonable",
segun observa Podesta.

“Después de subirde 17 a 19 pesos
en las ultimas semanas, el dolar no
tendra saltos muy grandes, mas alla
de su volatilidad”, vaticina el director

de Allaria Ledesma, en dias en que
cientos de argentinos que veranearan
en ¢l exterior llenan las casas de cam-
bio del Microcentro porteno. “El que
se habia cubierto con doélares ahora
vuelve al peso porque la tasa sigue in-
teresante. Nos parece bueno invertir
en Lebac. pero también hay mucho
valor por ganar en acciones”, arriesga
Podesta. Es que a pesar de que ya el
ano pasado fueron la opcién de in-
version mas rentable, los titulos de
propiedad de las companiias despier-
tan atn “mucho interés de inversores
extranjeros por la expectativa de que
a mediados de 2018 MSCI (Morgan
Stanley Capital International) los ele-
ve de la categoria de mercado fronte-
rizo a emergente”, seguin el operador.
Una decision asi, que se postergé en
2017 por las dudas sobre el impacto
de las elecciones legislativas sobre el
rumbo econémico, bajaria aun mas
la dolarizacién de portafolios, agre-
ga Podesta. “Sigue habiendo mucha
renta en acciones de bancos, por el
crecimiento del crédito, y de compa-
nias de servicios publicos, por el alza
de tarifas”, concluye.

Mariano Sardans, CEO de FDI Ge-
renciadora de Patrimonios, aclara
primero que “no hay una cartera
para todo el mundo sino una por
cliente, segun quiera dormir tran-
quilo o asegurarse un flujo de fondos
necesario”. Después aconseja las

TENSION. A la izq.,
ahorristas hacen colas el
9 de enero en una casa
de cambio. A la der., el
presidente del Central.
Federico Sturzenegger.
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n el Banco Central admitian

la lectura de algunos analis-

tas politicos de que la deci-

sion de bajar poco la tasa de
interés de referencia el 9 de enero
supuso un gesto de recuperacion
de fortaleza de su presidente, Fe-
derico Sturzenegger, frente a la
presion del vicejefe de Gabinete,
Mario Quintana. En cambio, en al-
gunas mesas de dinero interpreta-
ron que Sturzenegger tampoco te-
nia margen para reducirla mucho
porque, dado el elevado stock que
emitié de Lebac, corre el riesgo de
que esos fondos se pasen en masa

i jero sostenian: "La ma-
i yoria de mis colegas

al ddlar y se recrudezca
la inflacion.
En un banco extran-

piensa que Sturzene-

gger sigue débil después del cambio

de metas de inflacion, y a pesar de
haber bajado poco la tasa. Por ahora
seguira Sturzenegger, pero la duda
es si seguira dentro de unos meses
si la economia se complica. Porque
el cambio de metas demostro que la
politica monetaria se puso al servicio
de la politica para ganar las eleccio-
nes en 2019y para eso en el Gobierno
creen que se necesita que la economia
crezca mas, aungue la inflacion esté
en 15 o 20 por ciento".

En el Itau, el gerente de investi-

Lebac: “Claramente te cubre de la
inflacién. En 2017 te dio 4,7 puntos
por encima. A corto plazo te da un
tason y seguira asi en la medida en
gque continue esta politica de cuidar
al ahorrista. Por algo Brasil no piensa
en dolares sino en reales mas tasa
Selic. Si las Lebac rindieran menos
que la inflacion, la gente se iria al do-
lar y se acabé el modelo econémico
del Gobierno”.

Sardans también elogia los titu-
los puiblicos indexados por el indice
CER, similar a la inflacién, aunque
advierte que existe poca oferta de este
tipo: “Deberia haber mas fondeo con
CER o Badlar (la tasa para grandes
depositos)”. Aunque “cada cliente es
distinto”, el CEO de FDI admite que
en promedio las carteras que €l su-
giere incluyen un tercio de Lebac a
corto plazo, otro tanto de la misma
letra a largo y el resto, bonos ajus-
tados por CER.

ZQué dicen en los bancos? El res-
ponsable del portafolio de inversiones
de HSBC, Esteban Pereiro Gonzalez,
recomienda al inversor minorista y
sin mucha experiencia que apunta a
una apuesta hasta diciembre proxi-
mo: “Lo mejor es que invierta a tra-
vés de fondos comunes de inversion
porque implican costos mas trans-
parentes para entrar y salir. Depende
de cada persona porque es distinto
si esta ahorrando, por ejemplo, para

gacion economica, Juan Carlos
Barboza, opina: "Si bien el Central
ratificé que las nuevas metas impli-
can una politica monetaria menos
contractiva, sélo habria recortes
de la tasa si los datos de inflacién
confirman el ritmo deseado de des-
inflacién. Sigue habiendo una posi-
bilidad de que se recorte la tasa en
las préximas reuniones, aunque la
probabilidad de una accién agresi-
va del Central parece baja en este
momento”. Veremos c6mo reaccio-
na la Jefatura de Gabinete.
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comprar una casa en dolares. Pero el
que tenga algo de dinero no deberia
poner mas del 20% en instrumentos
en délares a través de fondos comu-
nes de inversion que le den un 3%
anual después de comisiones. E1 80%
restante, en pesos. Es muy dificil
ganarles a las Lebac, pero no tenés
Lebac a diciembre. Asi que apuntaria
a las Lebac a septiembre. Hay fondos
comunes de inversion que invierten
90% en Lebac”. El operador del banco
britanico explica por qué la cartera
80% en pesosy 20% en dolares: “Es
dificil saber a cuanto va a estar el
tipo de cambio. Sufre cambios dis-
cretos. Cuando la gente se da cuen-
ta de que esta atrasado en
dos o cuatro semanas pega
un salto. Fue bastante evi-
dente anticiparse al salto a
principios de diciembre. En
junio proximo quiza vuelva
a estar recontra atrasado y
puede que haya que cam-
biar el 80-20 para tener mas
dolares”.

A diferencia de Podesta,
Pereiro Gonzalez duda de las
acciones: “A la hora de re-
comendar son el mayor sig-
no de interrogacion. Antes
creiamos que el mercado ar-
gentino estaba hipersubde-
sarrollado y hoy sigue siendo
chiquito, pero las empresas
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CAMBIOS. Arriba, el
délar empezaba a bajar
el 9 de enero en la City.
Abajo, Sturzenegger,
Marcos Pefia, Dujovne
y Luis Caputo anuncian
las nuevas metas

de inflacion el 28 de
diciembre.

no estan tan atracti-
vas, los fundamentos
no han cambiado mu-
cho como para inver-
tir en ellas, salvo al-
gunos sectores. Claro
que hace seis u ocho
meses deciamos estoy
las acciones siguieron
subiendo...".

En Galicia Adminis-
tradora de Fondos, el
manager de portfolios,
Mariano Calviello, co-
mienza por senalar las
diferencias segun los
pPlazos y los objetivos
del inversor. “El ren-
dimiento en pesos es
mayor que con dola-
res. A corto plazo, las
tasas en pesos pagan
mas. A medianoy lar-
go plazo, hay que ver cuanto se pone
en pesos y cuanto en dolares. Para
los mas conservadores, mejor diver-
sificar adecuadamente las monedas.
El tipo de cambio es volatil, sujeto a
cambios internacionales. Para posi-
cionarse en pesos, hay que buscar
activos soberanos ajustados por CER,
que quedaran bien parados si sigue
la baja de la tasa de referencia. Hay
bonos soberanos en doélares que ofre-
cen buen rendimiento, mejor que los
de otros paises comparables. Obvio
que los fondos comunes de inversion
sirven para estas estralegias porque
son mas sencillos para ciertos inver -
sores”, concluye Calviello.

Foros: MARCELO EScayoLa v PRESIDENCIA DE LA NACION.

En el Grupo GST, cuyos accionis-
tas mayoritarios son Pablo Peralta y
Roberto Dominguez, el CFO, Santiago
Gonzalez Pini, argumenta que, “como
la decision del Central fue clara, hoy
es mejor volver a posicionarse mas en
pesos que en dolares”. Pero. segun
el jefe financiero de GST, las Lebac
han perdido un poco de atractivo y
por eso sugiere apostar por activos
en Badlar, “que tiene mas resistencia
a bajar”. Por ejemplo, la ciudad de
Buenos Aires se fondeo en Badlar, asi
como bancos que necesitan fondeo
para prestar y otras empresas.

“Con el cambio de metas de infla-
cion y la relajacion gradual de la tasa,
miremos algunos activos con CER
mas un 5%, como titulos Discount
en pesos o plazos fijos de bancos
con CER", opina Gonzalez Pini, que

“El rendimiento en pesos es mayor
que con dolares. Para los mas
conservadores, mejor diversificar

adecuadamente las monedas.’

mantiene algo de expectativas por las
acciones: "Cuando bajan las tasas y
activas la economia, es bueno para
el sector corporativo. Pero ya no vas
a entrar barato en acciones”.

En el brasileno [tat Asset Mana-
gement, el manager de portfolios,
Luciano Maria, aconseja: “Optamos
por estar posicionados en fondos
que tengan participacion en Lebacs.
Vemos como vehiculo el fondo Goal
Renta Pesos, que se encuentra inver-
tido 100% en Lebac, con una tasa real
del 7% contra la inflacién. Resulta
interesante seguir aprovechando el
carry trade”.

En la mesa de dinero de otro banco
extranjero también miran las Lebac:
“Con la tendencia a la apreciacion del
tipo de cambio, no son
buenos los instrumen-
tos en ddlares. Si los bo-
nos indexados, los plazos
fijos en UVA, aunque el
Banco Central sélo los
permite minimo a 180
dias. Lo mejor es endeu-
darte en dolares y apli-
carlo en pesos. Por eso
el agro toma en délares.
Y lo que esta barato son
los inmuebles, si miras
la evolucion del erédito
hipotecario”. ®
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