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Lo mas conservador también sufrio
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os fondos de inversion de Lebac
trastabillaron por el dolar

Los fondos conocidos
como T+1 registraron
bajas por el sacudén
del délar y la tasa. Pese
a que las pérdidas son
minimas, el inversor
corporativo sufre mas
que el minorista

SOFIA BUSTAMANTE

sbustamante@cronista.comx
e la mano de tasas muy
atractivas e instrumen-

D tos de facil acceso, en los
tiltimos afios se masificd la inver-
sion en Lebac. Incluso el interés
por las letras del Banco central
(BCRA) logré que hasta el cldsico
ahorrista de plazo fijo se inclina-
Ia por una herramienta que, apa-
rentemente, no solo rendia mds
sino que nunca perdia. Sin em-
bargo, los fondos conocidos co-
mo T+1 también sufrieron fa ines-
tabilidad que generd en el merca-
do el salto que tuvo el délar en las
tiltimas semanas.

Segiin céleulos de la gerencia-
dora de patrimonios FDI, los
principales fondos de inversion
T+1 registraron pérdidas entre el
26 de abril y el 3 de mayo. A sim-
ple vista, son variaciones negati-
vas de no mds de 0,63%, sucede
que, si el inversor es corporativo,
la situacién es mds compleja va
que las empresas son las que ne-
cesitan certidumbre de tasa y
montos para hacerle frente a sus
obligaciones diarias.

Mariano Sardans, CEO de FDI,
explicé que los T+1 tienen mayo-
ria de titulos que se valiian a pre-
cio de mercado (Lebac, Letes en
pesos, bonos en pesos de corto

Los 15 principales Fondos T+1
Quiénes representan el 87% del segmento
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plazo de provincias v de empre-
sas) y que al subir las tasas, como
pasé durante la tiltima semana,
los titulos que ya tiene el fondo en
cartera caen de precio, para ajus-
tarsealanuevas tasas, lo que pro-
voca la baja del valor de las cuo-
tapartes.

“Muchos fondos T+ 1 venian co-
rriendo a 200 kilémetros por ho-
ra y la situacion de los tdltimos di-
as los hizo derrapar. Tenian una
excesiva cantidad de sus tenen-
cias en bonos provinciales y bo-
nos corporativos. Estos titulos tie-

nen grandes spreads de com-
pra/venta, v durante el estrés fi-
nancierose ampliaron; esto origi-
né que tuvieran que valuar estas
tenencias a precios muchos me-
nores”, agrego el experto.

El CEO de FDI remarcd que si
los T+1 intentan alcanzar las tasas
de las Lebacs, hacerlo a costos del
3% anual (entre cargos de admi-
nistracién, costos de custodia y
gastos operativos) es imposible.
“Si quieren acercarse a la tasa de
la Lebac deberian bajar estos car-
gos irrisorios que le cobran a los

inversores y trasladarles a éstos
una mavor porcion de la rentabi-
lidad", opino.

Por su parte, Alejandro Navarro
de RIG Valores sostuvo que ese
efecto existe porque el valor de la
cuotaparte del fondo depende de
un cockfail de variables, como el
precio del activo en el mercado
secundario, la cantidad de sus-
cripciones, la cantidad de resca-
tes v la composicion de la cartera
respecto ala fecha de vencimien-
to de sus activos. “Por todo esto,
los fondos T+1 nunca pueden ga-

rantizar un rendimiento”, indico.

A suvez, Navarro resaltd el mo-
mento particular que viven estos
fondos de inversion: “Este tipo de
producto jamds habia sido teste-
ado en estas condiciones extre-
mas de mercado. También es in-
teresante destacar que la situa-
cion hubiera sido la misma para
un individuo que invirtio directa-
mente en Lebac v hubiera tenido
que venderlas antes de su venci-
miento en estas condiciones de
mercado. El desafio es tomar con-
ciencia que las Lebac son un bo-
no, con variacion diaria de precio,
y no un plazo fijo". En sintonia,
Sardans coments que “este trago
amargo de sufrir rentabilidad ne-
gativa es un aprendizaje para los
inversores”.

En cuanto a lo que viene, el di-
rector de la Escuela Argentina de
Finanzas Personales, Mariano
Otdlora, senald que todaviano es-
td asegurada la estabilidad del ti-
po de cambio y que la tasa de in-
terés al 40% no garantiza un alu-
vidn de inversores apostando por
el peso: “El délar cerrd a $ 22,30
pero la economiaya incorporéun
délar de 5 23, no importa si ma-
fiana bajaa $ 21,80, en alglin mo-
mentovaallegara$23.Algradua-
lismo se lo llevaron puesto y va a
haber un cambio en la politica
econdmica. Hoy el riesgo persis-
te. No sé si las Lebac siguen sien-
do atractivas. Hay que esperarun
poco”.

El especialista aclard que aun-
que una tasa al 40% “obviamente
resulta atractiva”, esto “no impli-
ca que sea fdcil conseguir Lebaca
ese precio’, ademads, afadidé que
“es momento de estar liquido”, es-
perar que pase la turbulencia.
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