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tema muchas veces El vinculo entre el tipo de cambio los tiltimos dos aiios; previsibles junto con el
conflictivo; nuevas v el sueldo real es inverso; cémo hoy. los llamados T+1 ajuste macroecondmico,
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Fondos comunes,
un mercado que busca
adecuarse al contexto

OPCIONES, En lo que va del aio, el nimero de cuentas cayd 11%;
los T+1 son los mds prometedores y los de acciones siguen afectados

Carlos Manzoni

LANACKON

5i hav un |nr.tmnw||tnquc sufre el
fora. cotis

Loque
pech S
fondos comunes

el fondo comin de inversidn (FCT),
unvehiculoque histéricamente fue
muy propicio para que inversores
con poto conocimiento sobre ¢l
mercado de capitales y bajos mon-
tos de dinero pudieran acceder a
una diversificacion que solo los ca-
lificados solian obtener.

Los FClempezarona tomar gran
notoriedad entre los individuos.en
2017, apuntatados por dos factores:
el blanqueo por el cual el Gobler-
no logrd exteriorizar USS1IG.800
millones, de los que USS23.500
millones seencontraban enel pais,
hizo pensar a muchos que esta in-

Contexto

En el ultimo afio, ¢l délar
se aprecit 114.50%, el pla-
2o fiforindis 27.85%, 1a ta-
sa Badlar fue de 3228%.
las Lebac a 30 dias rindie-
ron 41.36% y el Merval su-

algo lomés puro posible”, sefiala.
Por su parte, Martin Defillipo,
portfelio manager de Megainver,
dice que en 2018 los FCI que mos-
traron la mejor performance fue-
ron los denominados en délares
con duration corta.”En general, es-
tosfucronlosfondosde Letesendé-
lares, que muestran rendimientos
positives en el acumulade del afio,
medidos en délares™, especifica,
Porowrolado, Defillipoindicaque
losfondosenddlarescompuestosen

Por plazos fijos se paga
mas del 44% anual

TASAS. Los rendimientos ofrecidos duplican
v atin mds a los de principios de este afio

cieroquetenian los bancos, lo cual

SUMIAYOF Parte porbonos miestran xﬂ:ﬂm deriva en una mayor tasa”, explicsd

rendimientos en délares negativos, : Walter Ramirez, jefe de Rescarch
quelleganaestarenelorden del15- La T mlmrn fadese-  del vielle.

20% para losfondosde mayor dura- car”lapl La paoliti los

Hon.“Pordd ladodelos fondos deno- 16l Banco Lenrmlapumrdccnc pesos de lacalle, perocomoel pibli-

ina pesos,los FCl deah mes traj ﬂl»dnun e fend-  coyano puedeadquirir Lebacscomo

que hay gue h ! 125 del algunos  en la era de Federico Sturzenegger,

lasideas, esdiferenciarlasdistints  vel w%d'r!ctoellﬂ al\n enlinea :zhurr(ﬂasyrmprtsas Ioshnm:nspa ahora son los bancos los que trasla-

opciones: T+1. Letes, fondos en di- acumu- dan parte d suba de q

laresy fondos de acciones. Todos  lada, pero muy por debajode la de- phmﬁ)usdrsdezm. paga ol ente monctario.

perdieron contra hlnﬂaddnyeldﬁ-

preciacion de la moneda”, explica.

Elviernes, bancoscomoel Galicla,

La gran diferencia entre las Lelig

lar™ afirma. cslratega Es disti 1 caso de los fondos el FrancésoelSantander Rioestaban v 1as Lebac s que solo los bancos
del i €N [HESOS, PErD tlgndosa pmndumlremﬁd‘%pemcalo— pueden colocar st dlnem en estos
Laqnepusé se;gun I:.dlsgue I iacion del tipod, i pesos  instr
ia hubo pe- a del exterior, 1
una gran sorpm enlaindustria  sos acumulados del orden del 80%. semg!stmb:\n desde 2003, cuando  fondos comunes de inversidn, em-
de estos i dostercios  “Esosi, b wuas.duoshmmdmdmhcs

de la inversidn estaba en fondos
transaccionales (de Lebac), donde

porefecto de la salida de la converti-

ciones, dada!s mn caida que su-

se ulcmn obhgadosa su biir las asas

b.n las m:bdadcs ﬂnancmﬁ des-

bis1617% la pen':epclon €7a que no podian  frieron | P widaa  tacan g Lelig
perder, minaron ! ! Por fa monedﬂnor:eamenmm Enesn  también tiene su msm “El Banco
Los dad | opeiones,  ejemplo, k

141

época aparecieron ks Lebac.

Central subit mucho los cncajes, es

Los fondos T+l ap
comelos recomendados,
dentro de esta opcion pa-
rainvertir; los fondos de

Letes otorgan cerca del

Asi fue como los inversores de
Fondes T+l {renta h}am pcf.ns]em

resen nlaﬁu’ sub raya Reggi.
\iarl:mo Sardans, CEQ de FDI

adn aiusqut puhTI‘::r‘l"ﬁanm Cene
tral.entanto,se ubicaend4.5% (dato

sn situacién en la que eﬁﬂ huy esla

imionios, con-
ﬁrmqlwenddlamtodns lascate-

S res

atris estaba en 36,13%y, ainicios de

sefialé Javier DiCristo, gerentedein-
versionesdel Banco Meridian.

Hoy, por cada 10K pesos que reci-
ben en depdsitos, los bancos deben

dustriacreceria, y2)elaractivode 6% en dalares, Con las opcion es la tends  gorias p mnmaynrraz(Ln afio, en 20,8%. Asi, ahoramdsquese  inmovilizar cerca de 35 pesos (varia
lasaltastasas pagadasporlasLebac  acciones, en tanto, el ries. una enorme parte delajuste vahe-  en bonos y acciones, p dupli | rendimmi cglinel plazode | i
(Letrasdel BancoCentral)ayudaba  go todavia es muy alto cha, tasas de interés mucho mds losfondoscon Letes. "En pesos, los “Esta polith G A
al combo para atraer a los inverso- ahxs qu':m:ldchcrfml subir mas,y unnmsqut no tuvieron problema dedurar 4 che el bee”.dijoa i
resaeste instrumento, Apogeo delos FCI baratos. En- T+lq todos los LANAL "5 meses
Alejandro Bianchi. gerente de En 2017, I.a industria de Longes Ios‘r+[ou.. vez se vuelven I:anmscun il diato. Son del b privad 8 de los d en pesos del sec-
imversiones de InvertirOnline, co- ECI ripciones ctivos”, opina Echagiie. deleby des.O ddiston, tor privado T I dato,
mentaqueel iniciodel afio fue pro- neras totales por mas de Por eso, los fondos que el estra- doel mundousabapam pelearica ‘,Porqwélostnncosemnpmndn se observa una suba de alrededor
misorio, il i $140.000 Pasa tegade Cy para ", comenta. porprimeravez rendimientossigni- — del 40% anual”, sefiald una fuente

Ia industria que se elevi hasta los
SE9E.000 millones."Perala historia
comenzda complicarse despuds, a
partirdequegrandes inversoresex-
ternoscomenzaron asalirdel carry
trirde. En definitiva, la (‘Mu:z enla
cantidad de ¢ d

de un patrimonio total de
$32L000 millones a fines
de 2016 a uno de
544,000 millones endi-
ciembre de 2017

Caidaen vol

enloguevadelafioalcanzael %y

A partir dela crisis fi-
lera de este afio,

2017 para encontrar un registro tan
bajo”.analiza el especialista.
Ahara bien, en

muchos inversores res-
cataron su dinero. La cai-
daenlas de indi-

norama negativo, seudles la situa—
clon de cadatipode FCI1? Lo prime-

viduos es de 11% en lo que
va del afio

un minorista son los queen ge-
neral tienen bajo riesgo: T+ (que
tiene una tasa interna de retorno
del 52% en el ano) y los fondos de
Letes (cerca del 6% en délsr:s}

Los que la “pegaron” fueron los
FC[qlmcnImrunmsmum‘sm:l
exterior, g

nflacian®

ficativos por encimade la
La primera respuesta estivinculada
ki politica de G isd

tambicn a caer, porgueel mercado
es\‘.adomaidemeﬁm enhajayeldd-

“secar” la plaza, aspirando pesos de
los bancos a través de las Letras de
Liguidez {Leliq). "El Banco Central
Puso un incentivo para que los ban-
cos Lrsslxdflramus parte del rm:ll

Fas Lelig alos ah

del der Rio. “Pe hay un
boom de plazos fijos por la sencilla
razin de que no hay pesos”, sefiald
i Cristo, det Meridian.

En rigor, las empresas usan los
pesos o délares (que venden) pa-
ra pagar cuenlas y autefinanciar-
se y, asi, evitar a los bancos, que le
cobran tasas de mas del 0% para

financiar Sinpe-

“Con el riesg Tar “Perala

muyalto. Bonos. i b claveesti saberqué

£of T que  significa la ¥ entender

it iy jein-  queelfond f
porlaeco-

sejables, porque tienen mucho nomhdem—alath‘mda.om

ricsgo. Después, hay algunos FCI - mente hayque analizar bienelnivel

que hacen un mix. pero las casas e gastos, ol fee deadmini io

que ofrecen fondos buscan hacer

“Se llahirlt«‘rla posibilidad de In;
tegrar los encajes sobre los plazos

entreotrascosas”, acotaSardans.«

fijos (los nuevos) con
Lelig. reduciendo el costo finan-

505, 5¢ puede frenar el dolar. Pero
rambién a toda la economia. Para
algunos, escomocombatirlarabia
matandoal perro.e

Glosario financiero: semejanzasy
diferencias entre Lebac, Leliq y Lecap

LETRAS. Los inversores estdn por estos dias atentos a las sefiales que muestran los
montos y las tasas de estos instrumentos: a qué tipo de puiblico alcanza cada una

Les inversores tlenen su propia
revista de pasaticmpos en la que
sobresalen la “sopa de letras” v el
“juegode las diferencias”. ;De qué
se habla? De las Lebac-en extine
cién-. las Leliq y las Letes en pesos
(o Lecap). Todas son betras y cstin
enelglosario financiero, peroentre
ellashay diferencias nomenores. Y
aquiscapunta nossloestrictamen-

Cifraspara
tener en cuenta

Desarrnadas las Lebae Dega
lahoradelasLetesylas Leliq

$341

oos}- Dehecho.enesteesquemasus

un problema mayor (al menos, de

diariasy
esunﬁdehsvarlahk‘sawlrdh
riamente, comesefaldel grado de

credibilidad o confianza del mer-
1 1

T
Lebac. Las Lebac del BCRA. que el
FMI "obligd” a desarmar, llegaron
asumar enmayo {promedio)unos
$1.252 1l un 122% de la

Sin embargo, es la restriccion
de las Leligy el fin de las Lebac (en
principio.en diciembre) lo que nos

wa chich i, sk

noa sumontoy rendimicnto.
Antes de entrar en las diferen-

cias, hay que ver su punto en co-

Mil millones Unsa]alcmlﬂm:lslmpEsw
Esel q vl
tan actual las Lebac tinado a cubrir

del Banco Central:
el acuerdocon el Fondo

mnmlouldeconnphm Esuna

base monetaria. Hoy, representan
unos $341.000 millones, o menos
de US$10.000 millones. Incluso
i se ve solo lo que tiene el sector
no financiero, el stock es menor a
los USSR300 millones, y despuds
del martes serd no mayor a Ios

curvaguerec

millanes

COMO ES EL PORTAFOLIO DE

Carlos H. Planas
PRESIDENTE DE AXIS FC1

El frente interno

Van dos semanas en las cua-
les la férmula del doble cere
{cero déficit y cero creci-
miento de base monetaria)
viene dando buenos resulta-
dos en cuanto a la volatili-
dad del tipo de cambio. El
movimiento descendente
del tipe de camblo dentro de
la zona de no intervencidn
es fundamental para el obje-
tivo de reduccion de la infla-
clén que persigue el progra-
ma monetario. La tasa de
interés elevada es la herra-
mibenta para lograr bajar la
inflacién. Sin embargo, que-
dan las dudas de por cuanto

sin caer en inconsistencias,
Oen una merma g;'.'mde €n
el nivel de actividad real. Lo

re &5 monito-
rear de cerca la dinamica
del programa fiscal moneta-
tio y mantener la cautela,

miin: las letras representan deuda MonetarioInternacional que, por buscaserel mo eltipo de cnmb[o
(es decir, se califican dentro de los (FMI) Hlewd a d i ldelasLebacen  actual-. De hecho, un punto que
instrumentosderentafija) decorto la posicién en esas letras Flmerca-  vale tener que losven-
plazo, con un vencimiento menor d " P 1 L =
aunafio. Noobstante, ¢l emisor no socy i b unos USS 21,
esel mlsmum]ustrcscasos Enel o zZar lesen durante los pri-
casodelas Lebacy ks Lelig € VIYRN ¢ d homeses de esteafio,
pasivodel Banco Central {(poren- Es el interés minimo que No hay atin un cronograma pre- Las Lelig, en tanto, suman
de. el emisor, y el riesgo es el de la ofrecen las Letes en déla- csmblodda oMo su hermanaen  hoy unos 5454.000 miliones (o
entidad), ¥ en las Letes en pesos el res para plazos con venci- 1: perosise  USSIZS uncmm
emisores el Tesoro, mientos de entre 50y 353 beq = P miento,en principl i
LasLebacson las mﬁs populan.-s dias (pueden llegar adar tar parte de los Iibcrcn vodesde Lavi
entre fos un maximo de 58%). Habrd las Lebac) habriuna nuewlcelm ma monetario. Incluso los bancos
perfil, producto de que. Inns\doh una nueva col (i cidn.L I iona  —Unicos <l de estas letras—
opcién por excelencia de las estra- el miércoles lash del Central ibikiclac esteing-
regiasde carry rrade, queen el dlt- Mis toalacurva, para integrar p del
mao ticmpo han caido en desgracia 12 500 [anoshnvlasas deentre 50%y  encajes, como po se pueda
ante lafuerte devaluaciondel peso. ¥ 58% anueal para plazos con vend-  medidaderiesgo Lasproyecciones
Quedarinsolocomo uninstrumen- Millones mientos de entre 50y 353 dias. apuntan a que varios meses (v ma-
toestrictamente deregulaciénmo- Son los délares que suman i i i i paraque
netarka que el Banco Central podrd hoylas Leth que tienen debajo, defe linea,a  estestock b dabls
usar para manejar la liquidez del un crec n princi- o idos por las Lebac. Dehe-  mds, como llegaron a ser las Lebac
sistema y, ia. como plono tan cho, lo recomendable para aque-  (hoyesde 35%),
un active solo para bancos. desde la wgmcu d7E| nUeve llos que se sientan cdmodos con Por dltimo, pero no menos reé-
1 mi: i maonetario esta- pesos -y entienden los riesgosyla  levante, estin las Lecap. Suman

que tienen hoy las Leliq, que pasa-
ron a ser, bajo el nuevo esquema
monetario (el Plan Sandleris), el
principal instrumento de esteri-
lizacion de la entidad monetaria
para cumplir con el esquema de
“erecimiento base monetaria 0%
hasta juniodelafio priximo. Estas
letrastienen hay un plazode 7 dias
ynoesposibleadquirirlas por par-
tedel sector privado nofinancier
(es decir, por quienes no sean ban-

blecido por el Gobierno

volatilidad a la gue seexponen-es

unos 5122 000 millones —poco

no renovar las letras del BCRA, v
aprovechar las tasas que ofrecen
las Lecaba 3oGmeses de plazo. En
conereto, unrendimientoquese lu-
cirasi

geuil
un riesgo de impago bajo en un
escenario de "blindaje” del FMI,
que asegura al menos los venci-

logra encontrarcierta estabilidad,

¥ la inflacion comienza a ceder en

los préximes meses (es decir, si ¢l
lan

deuda hasta 2020. Por
ahora, incluso, los vencimientos
1o

«con un portafolio balancea-
de en menedas. tasas y com-
pafiias con historias de valor
de largo plazo.

El frente externo
El nuevo acuerdo con ef FMI
significa una impoertante

pramedio de $40,000/43,000 mi-

Pero es poco p le que las

llones. Corujo

Lecap y las Lelig scan por ahora

W parfaliopersonel.com

a los shocks ex-
ternos. Prescindir del mer-
cadp externo para las nece-

sidades financieras de los
praximos dos afios es algo
no menor a la horade eva-
luar los riesgos de un con-
texto externo mis adversa,
Sin embargo, no estamos
totalmente blindados a la
suba de la tasa de interés in-
ternacional Porunlado, el
sector privado todavia ne-
cesita financlamientoy. a
medida que latasasube la
liquidez escaseay. por Io
tanto. fondearse es mds ca-
ra, Por atra lado, este can-
texto en general dafta las fi-
nanzas de los paises
emergentes, por lo que ge-
neraria una salida de capi-
tales hacia activos de mayor
calidad.

Un portafolio balanceado
La cartera recomendada es-
taria formada en un 33%
por LETE en ddlares, a tra-
s de un fonde comtin que
invierta en este activo, con
un rendimiento esperado
de 5.80% en délares. Nos pa-
rece una tasa atractiva, in-
cluso en un contexto de su-
ba de tasas delos bonos del
Tesoro norteamericano.
Otro 34% de lacartera irfaa
bonos Badlar, diversifican-
doentre bonos de la provin-
cla de Buenos Airesy dela
ciudad de Buenos Aires, que
rinden aproximadamente
Badlar + 10%, dependienda
del plazo. A Badlar corrien-
te, 60% nominal. Y, final-
mente, otro 33% de la inver-
sién iria. en esta cartera. a
acciones argentinas: princi-
palmente, acciones a ser in-
cluidas en el indice de mer-
cados emergentes,
anticipando una demanda
de fondas que vean valor en
esl05 precios.




