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© La*“normalizacion” delacurva
en pesos, una de las apuestas del
Ministeriode Economia, tienedos
compenentesseguin le contaron a
Ambito fuentes que transitan los
pasillos del Palacio de Hacienda:
no reperfilar *nunca” de manera
compulsiva los vencimientos en
moneda local, al mismo tiempo
que buscar activamente la refi-
nanciacion de los vencimientos,
algo que en el mercado se conoce
como rollover. Esta fue la estrate-
giadesplegada hasta el momento,
que le permitio a Economia refi-
nanciar el 88% de los vencimien-
tos durante la primera parte del
afio. Hacia adelante, el total de lo
que debe enfrentar el Tesoro as-
ciende a 81,01 billén, delos cuales
el 55,3% estd en manos del sector
privado,

“En este Gobierno no seva a
reperfilar nunca deuda en pesos.
Ya lo dijo el Presidente”, asegurd
una fuente oficial con conoci-
miento de la estrategia financie-
ra del ministro Martin Guzman.
El argumento detris de esa frase
esque ] Gobierno quiere dar cer-
tezas para estimular el desarrollo
del mercadodecapitaleslocal, un
aspectocentral con dosobjetivos:
primero, para vigorizar la inver-

proponend.feanananmaspara

ESAESTRATEGIAALCANZOAL 88% DE LOSVENCIMIENTOS EN PRIMER SEMESTRE

Deuda enpesos: apuesta
Gobierno arefinanciar
S1billonhastafinde aio

El proposito de Economia es distanciarse de la posibilidad de un
reperfilamiento y si en cambio salir a ofrecer nuevas emisiones que le
permitan realizar un rollover.

sidn y canalizarla hacia el sector
productive; v, en segundo térmi-
no, para financiar lasnecesidades
del Tesorosin comprometer laes-
tabilidad macroecondémica enun
contextode mayor gasto primario
por las medidas impulsadas para
enfrentar la pandemia. Sin em-
bargo, la Secretaria de Finanzas
advierte que el criterio general
de endeudamiento también rige
para las colocaciones en moneda
local: la sostenibilidad. Asilo ex-
plica: “Los esfuerzos del Goblerno
nacional estan orientados acons-
truir un perfil de vencimientos
sostenible en el tiempo y ofrecer
instrumentos atractivosa los in-
versores con el objetivo de desa-

Martin Guzman

fortalecer mercado de capitales

EITAEF propuso a las autoridades economicas que el
Estado cree un instrumento de ahorro que implicaria
resignar ingresos tributarios a cambio de conseguir

mayor financiamiento,
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© El desarrollo de un mercado
de capitales doméstico es un
eterno anhelo argentino que
nunca termina de concretarse.
A partir de esta problematica, el
Instituto Argentino de Ejecuti-
vos de Finanzas (IAEF) elaboro
una propuesta llamada Sistema
de Ahorro Promovido: la idea
seria que los trabajadores que
pagan impuesto a las ganancias
puedan realizar, de manera vo-
luntaria, un diferimiento en el
mismo con la condicidn de que
esos fondos sean destinadoes a
la suscripcion o compra de titu-
los en pesos ajustados por UVA
(u otros indices, como puede
ser dolar-linked o euro-linked),
inicialmente, aun plazode2a 4
afios 0 mas.

Asiloexplicé a Ambito el pre-
sidente del IAEF, Jorge Saumell:
“Supongamos que una persona
tiene $1.000 de base imponible

(es decir, que su ingreso menos
su gastos deducibles leda $1.000
de base imponible). ¥ vamos a
suponerque paraesos $ 1.0001a
tasa de impuesto a aplicar fuera
del 20%. Es decir, deberfa pagar
$200de impuestos. Silapersona
ahorra $1.000 en este tipode ins-
trumentos, deduciria de la base
impeonible $1.000, por lo que no
pagaria 5035200 de impuesto”.
Saumell, quien aclard que el
proyecto fue enviado a la Comi-
sidn Nacional de Valores, al Ban-
co Central y alos ministerios de
Economia v Desarrollo Produc-
tivo, agregd: “Tendria impacto
fiscal, pero seria un esquema de
apalancamiento muy poderoso.
Lecostariaal fiscolatasadelim-
puesto, pero puede recibir apa-
lancamiento deentre 5y 6 veces
loque sacrifica. Es muy titil para
el Gobierno, pero también para
los trabajadores registrados que
hoy reclaman por un menor im-
puesto a las ganancias”.
Saumell propone unincentivo
adicional: "En principioseriaun

Jorge Saumell

diferimiento del impuesto: en el
momento en el que el bono se
vende esos $1.000 pasariana for-
mar parte de la base imponiblea
futuro, es decir, del periodo fis-
cal en el que se concrete. A me-
nos que el bono fuera aplicadoe
alacomprade primeravivienda
propia v ahi pasaria a ser direc-
tamente una exencion”.

Los fondos irian a un fiducia-
rio donde el administrador di-
vorciaria la administracion de
estos recursos de su propio pa-
trimonio, de su resultado y de
su solvencia. “No son AFJP: no

rrollar una fuente permanente
de financiamiento para el Tesoro
Nacional”,

Seguin un informe elaborado por
lasecretaria acargo de Diego Bas-
tourre, el rendimientode todos los
instrumentos estuvo por encima
de la inflacién durante la prime-
ra parte del afio. Mientras que el
aumento de los precios acumula-
dos en el primer semestre fuedel
13,3%, latasafijase ubicdenl4,7%;
los bonos CER rindieron 17,5%; el
valorde referenciadel délarse ubi-
coen 17,7%: v la tasa Badlar rindio
21,9%. Estopermitio, segin elana-
lisis que hace Finanzas, que de los
$697.969 millones que el Gobierno
debia pagar entre enero y junio, el

nos metemos con lo previsional.
Por ejemplo: lacomisidn que ten-
drian fos agentesque participen
{bancos, compaiiias de seguros,
sociedades gerentes de FCI) ten-
driaqueserunacomision de ad-
ministracién y punto”, aclard

Antelaconsultadesilaideaes
que los fondos se destinen a bo-
nos privados o ptiblicos, Saumell
contestd: “Lo ideal seria un es-
quema de gradual aplicacidn al
sector privado: por ejemplo que
el primer afiosea 100% alsobera-
noosubsoberanos. Segundo afio
90% priblico y 10% privado y que
progresivamente vaya creciendo
la porcidn de financiamiento a
privados™,

Ante la consulta de este me-
dio de si considera viable un
proyecto asi, el director de la
administradora de patrimonios
FDI, Mariano Sarddns, indico:
“Parece similar a los fondos de
pensionesde Estados Unidos: el
nids basicoesel IRA 0 los 401(k).
En esos casos se puede aportar
antesde pagarloquealld seriael
Impuesto a las Gananciaso ala
Renta Financiera. El tema es que
alld hay incentivos para ahorrar.
Si aca se pudiese hacer algo si-
milar seria genial, pero faltaque
hayaconfianza”. Otradiferencia
queestablecioSarddns esqueen
Estados Unidos se puede invertir
enbonos y acciones de cualquier
parte del mundo, por lo cual se
necesitaria un set de opciones
importante.

Ministerio de Economia refinan-
cie el 88%, al conseguir cancelarlo
através de emisiones por 3616117
millones en la primera parte del
ano. Ese camino se inicio con un
porcentaje de 58% en enero y toco
su pico mdximo en mayo, cuando
el Tesoro hizo unacolocacion 37%
porencimadelogue debiaenfren-
tar.
ElministroGuzmanhabiaexpli-
cado hace unas semanasa Ambi-
to que “para acabar con el patron
de inestabilidad macroecondémi-
ca, de auges y caidas, necesitamos
poder recuperar la confianza en
nuestra moneda”, “Logue se bus-
caes poder generar instrumentos
de ahorro y de financiamiento en
pesos, y asi lograr romper con la
logicadolarizadora que profundi-
zalos desequilibrios estructurales
del pais”, explico. El panorama ha-
ciaadelante es menos apremiante
que el de los primeros seis meses
del afio, dicen desde Economia.
Es que para el segundo semestre,
“los servicios de deuda que debe
afrontar el Tesoro Macional al-
canzan un total de 1,01 billén, ci-
fra que resultabastante inferioral
perfil de vencimientos heredadoy
que incorpora las medidas lleva-
dasa cabo para descomprimir los
vencimientos en el corto plazo™
Estos vencimientos estdn con-
centrados, principalmente, entre
noviembre y diciembre,

Expectativa
por reaccion
en mercados

£ Lacontrapropuestadelos
bonistas al Gobierno se co-
nocid ayer sobre el final de
lajornada, por lo que recién
hoy podrd percibirse con
mayor certeza el impacto
que tendrd en los mercados.

En ese marco, el indice
S&P Merval avanzd ayer un
0,5%, a 45.682 99 unidades,
cuando previo a conocerse
el comunicadode los bonis-
tas operaba con una merma
del 0,4%. Los ADR termina-
roncon mayoriade bajas{de
hasta5,2%).

Porsu parte, los principa-
les bonosen délares mantu-
vieron sus fuertes pérdidas
v cayeron hasta casi 4%. El
riesgo-pais subid un 0,93%
a 2381 puntos basicos.

En tanto, el délar CCL su-
bid 1,1%, a $119,20, y el MEP
trepo1,9%, a $117,57. El ddlar
solidario, porsu parte, trepd
0.41% a §98,23, ya que la di-
visaminoristase incremen-
to en el mismo porcentaje
a $75,56. El mayorista, en
tanto, se incremento 0,25%
a$71,66. El blue, finalmente,
se mantuvo estable en $130.




