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Son la estrella del mercado local
de capitales. Brindan cobertura
contra la fluctuacién del tipo de
cambioy la posibilidad de
diversificar el riesgo de la cartera.
Cuéles son las acciones del
exterior mas recomendadas para
perfiles moderados.

Por Ménica Ferndndez

Son los protagonistas del mercado de
capitales. Se llevan miradasy fondos de
los inversores. Son la llave para poner
un pie fuera del riesgo argentino, colo-
cando y retirando pesos pero atdndose
a la variaci6n del tipo de cambio. Los
Certificados de Deposito Argentinos —
los ya famosos Cedears— representan
casi el 70 por ciento del volumen ope-
rado en acciones en la Bolsa portena.
Se negocian en promedio $ 2100 mi-
llones por dia y mas de 170 especies
(empresas). El afio pasado, en cam-
bio, no se llegabaa los § 200 millones
diarios."Nuestra expectativa es que el
mercado de Cedears contintie crecien-
do en los proximos meses, dado el in-
cremento en el interés por parte de los
ahorristas de diversificar sus carteras
de inversion apostando a compaiifas
del mercado internacional con gran vi-
sibilidad y aprovechando la facilidad de
inversion en pesos sobre estas empre-
sas”, proyecta Gonzalo Pascual Merlo,
gerente de Mercados de BYMA."Los
ahorristas no sélo buscan obtener bue-
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nos rendimientos reales, sino también
cobertura ante posibles fluctuaciones
en el tipo de cambio. Este tipo de ins-
trumentos brinda proteccién frente
a las condiciones macroeconémicas
locales, al ser la cotizacion en pesos y
estar ligada al valor dela accién en el
exterior”, sostiene el ejecutivo.

Claro que tanto se popularizaron los
Cedears que muchos inversores pier-
den de vista que se trata de un instru-
mento de renta variable. Es decir, son
acciones (son un certificado que tiene
como subyacente la accion en sumer-
cado original) y como tales, su riesgo es
mayor que el de la renta fija. Su precio

general en acciones globales, ya que las
condiciones de mediano plazo se man-
tienen muy favorables”.

Varias medidas tomadas e impulsa-
das tanto por ByM A como por Banco
Comafi (emisor de los programas de
Cedears) van en el sentido de reafirmar
el lugar que estos instrumentos se ga-
naron por merito propio... y necesidad
de los inversores.

Primero fue la posibilidad de adqui-
rir los Cedears de a uno y no comple-
tando la cantidad equivalente a una
accién del mercado original. Esto tiene
que ver con los ratios de cotizacién, que
es cudntos certificados equivalena una

Volumen mensual operado
en Cedears en el (iltimo ano.
En $ millones

2186

1738

2020

es mas volatil y deberian ser pensados
para el mediano largo plazo. No para
colocaciones a pocos meses.

Pero la virtud que més aprecian los
inversores en los Cedears es la de ser co-
bertura ante las fluctuaciones del tipo
de cambio y vehiculo de dolarizacion
en tiempos de cepo. Estos certificados
se compran con pesos al tipo de cam-
bio de Contado con Liquidacién (CCL).

“El Cedear fue el instrumento jus-
to para el momento que esta viviendo
la Argentina”, dice Paulino Seoane, se-
nior trader de Balanz. Agrega que “ade-
mas se vio unaoportunidad histérica de
compra que fue la caida de la bolsa esta-
dounidense producto de la pandemia”.

Pablo Haro, gerente de Banca Per-
sonal y Distribucion del Grupo SES,
razona por su parte: “Creemos que ac-
tualmente sigue siendo atractivo posi-
cionarse en Cedears, o de manera mas
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accion. El segundo cambio, en el mes
de ocutubre, fue justamente reducir
esos ratios, para que la inversion mini-
ma necesaria fuera mucho mds accesi-
ble para el pequeno inversor.

“El mercado de Cedears se fue pro-
fundizando en los ultimos meses y es
de esperar que lo siga haciendo”, dice
Gloria Patrén Costas, analista de PPl y
agrega que“dentro del marco regulato-
rio actual, y con unabrecha cambiaria
creciente, los Cedears permiten dola-
rizar la posicién partiendo de pesosy
otorgan cobertura si el CCL sigue su-
biendo. Esto se suma a la posibilidad
de captar los movimientos de las ac-
ciones subyacentes”.

“Esta claro que los Cedears llegaron
para quedarse’, asegura Ramiro Marra,
director de Bull Market.”Si bien son un
instrumento con mucha historia empe-
zaron a tener su ‘boom’a partir de que



se crearon los market makers, que son
los creadores de liquidez. Esto bajé el
costo de entrada y salida. Ademds, cla-
ro, del empujon que le da el contexto”.

Hasta el ano pasado, los Cedears eran
instrumentos que practicamente utili-
zaban solo los fondos comunes de in-
version o los inversores mds avezados.
Pero 2020 es el aiio en que los ahorristas
pequerios dijeron presente en la Bolsa.

En ese sentido, Pascual Merlo des-
taca que “hay mucha capilaridad en la
negociacion de Cedears, aglutina a di-
ferentes tipos de inversores y la parti-
cipacion del publico minorista fue pro-
gresivamente volviéndose parte natural
de la formacién de precios. El 60 por
ciento de las operaciones provienen de
plataformas de acceso directo al mer-
cado. A comienzos de 2019 en prome-
dio operaban Cedears 51 agentesy 230
comitentes por dia. Hoy lo hacen 160
agentes y 12.100 comitentes”.

José Ignacio Bano, gerente de Re-
search de invertirOnline (IOL), cree
que la tendencia llegé para quedarse,
incluso mis alld de las regulaciones
cambiarias que fueron un gran dispa-
rador de la demanda este aio."Muchos
sectores muy dindmicos de la econo-
mia no tienen representacion entre las
acciones locales pero si entre los Ce-
dears. Por ejemplo, no hay empresas
que coticen como acciones argentinas
relacionadas al e-commerce pero los
tres grandes del sector operan via Ce-
dear: Amazon (AMZN), MercadoLibre
(MELI) y Alibaba (BABA). También
empresas relacionadas a la tecnologia
5G oa la biotecnologia’, argumenta.

Cabe aclarar que MercadoLibre, si
bien es una empresa argentina, no es-
ta listada en la Bolsa portefa pero sien
Wall Street y por eso la via de acceso pa-
ra tomar posiciones en ella son los Ce-
dears. Lo mismo sucede con otra nacio-
nal vinculada a la tecnologia: Globant.

Armar cartera

Lo primero que recomienda Patrén
Costas, analista de PPI, a quienes es-
tén pensando en invertir en Cedears
es‘considerar la liquidez e incluir enla
cartera aquellos que se negocien dia-
riamente, teniendo en cuenta no solo el
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“La expectativa es que el
mercado de Cedears siga
creciendo en los préximos
meses, dado el interés de
los ahorristas por
diversificar su cartera”.

Gonzalo Pascual Merlo, ByMA.

monto operado sino también la canti-
dad de operaciones por dia”. Este deta-
lle es el que le asegura al inversor que,
cuando quiera salir, va a tener la posi-
bilidad de desarmar una parte o el total
de su posicion. Actualmente hay mas
de 200 certificados habilitados parala
negociacion, y entre los mas operados
se encuentran MercadoLibre, Apple,
Barrick Gold, Tesla y Amazon.

“Lo ideal es tener carteras diversifi-
cadas para los que recién empiezan y
entender que estamos metiéndonos en
el mercado mas grande del mundo con
pesos argentinos”, dice Marray detalla
algunas de las estrategias posibles:“Hay
dos grandes grupos: por un lado tene-
mos a las Blue Chips, empresas con-
solidadas que pagan dividendos y que
suelen estar asociadas a perfiles mis
conservadores (Walmart, Coca Co-
la, Visa y empresas con mucha trayec-
toria). Después estdn las empresas de
crecimiento que estin asociadas a los
que buscan mayores rendimientos, ahi
estan las denominadas FAANG (Face-
book, Amazon, Apple, Netflix, Google)
y también Tesla que estd siendo una
empresa muy solicitada”.

Bano, de IOL, explica que“pensando
en un inversor conservador, deberia-
mos privilegiar alternativas poco vo-
litiles que le permitan dolarizarse al
tipo de cambio del Contado con Liqui-
dacion (CCL) pero teniendo que sopor-
tar la menor volatilidad posible”. Deja
sobre la mesa dos recomendaciones:
Barrick Gold (Ticker GOLD) y Coca
Cola (Ticker KO).

“Por el lado de Barrick Gold, el precio
de la accion esta atado al valor del oro,
un activo mucho mas estable que otros
commodities y que hace un mes que estd
establecido en la zona de los US$ 1900
la onza. Hoy un Cedear de Gold cotiza
alrededor de $4400" desgrana Bano.

Seoane, de Balanz, aclara primero
que los Cedears no son aptos para in-
versores ultraconservadores ¥a que su
activo subyacente (lo que esté detrés
del Cedear) son acciones y los merca-
dos internacionales estdn atravesan-
do un periodo de bastante volatilidad.
Aclarado el punto, “para un perfil mo-
derado sugerimos aquellos que repre-
senten acciones en los Estados Unidos
que no dependan mucho de los ciclos
econdmicos sino de las necesidades del
consumidor como Johnson & Johnson,
Procter & Gamble o Coca-Cola. Son
empresas que pagan buenos dividen-
dos y sus productos son de consumo
general e indispensable”. Un dato a te-
ner en cuenta por el inversor: los di-
videndos se pagan en ddlares billete y
se acreditan en la cuenta de inversion

El ratio de conversién indica cuantos Cedears se tienen que entregar para recibir una
accion en el exterior. En octubre, la Comisién Nacional de Valores (CNV) autorizé un
camblo de ratios de 39 Cedears. “El principal objetivo es disminuir la inversién mini-
ma necesaria para poder acceder a este tipo de instrumentos. Al aumentar los ratios

el precio del Cedear disminuye al ser el precio de la accién en

¢Cuantos
Cedears para
tener una
accion?

llevandola a un solo certificado. “Eliminamos la restricci

el exterior dividido en mayor cantidad de unidades”, explica
Gonzalo Pascual Merlo, gerente de Mercados de ByMA.
Por ejemplo, MercadoLibre paso de 2:1 (2 cedears formaban

una accion) a60:1; eso redujo el precio del Cedear de aproxi-
madamente $ 110.000 a $3700, un valor mucho mas accesible
al pequeno inversor. Esta medida vino a complementar a la an-
terior disposicion del 14 de agosto donde se modifict lacantidad minima para operar,

n de operar por multiplos

del ratio y el resultado en volumen fue muy satisfactorio”, dice el ejecutivo.

En el caso de Microsoft, el ratio era 5:1 y paso a ser 10:1. La conversion de Amazon
erade 72:1 Yy ahora es de 144:1; y Walmart paso de 3:1 a 6:1. Y asi se redujeron mu-
chisimas conversiones, lo cual volvio la inversion mucho mas accesible.
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local pero en los Estados Unidos le re-
tendran previamente un porcentaje en
concepto de impuesto alas Ganancias.

“Para quienes buscan minimizar la
volatilidad sugerimos sectores como
consumo bdsico, salud y comunica-
ci6n’, dice Haro. En particular, reco-
mienda Verizon Communications, cu-
ya tasa de dividendos es de 4,22 por
ciento, dice. “Verizon es el segundo
operador de telecomunicaciones mas
grande de los Estados Unidos con una
facturacion anual en torno a los US$
130.000 millones”, explica.

“Para un inversor con mayor toleran-
cia a la volatilidad sugerimos posicio-
narse en nuestro portfolio modelo de
Cedears el cual replica alrededor de un
tercio del indice S&P 500. Es una carte-
racon un claro sesgo hacia el sector tec-
nolégico (40,7 por ciento), seguido por
el sector de servicios de comunicaciéon
(23,6 por ciento) y el sector salud (15,7
por ciento)”, propone Haro y resalta que
en lo que va del ano esa cartera acumula
un retorno aproximado de 22 por cien-
to en délares. Las principales acciones
dentro de este porfolio sugerido son:
Apple, Amazon, Microsoft, Alphabet
(matriz de Google) y Facebook.

Patrén Costas recomienda al inver-
sor“hacer un analisis previo de la ac-
ci6én subyacente, mirar sus fundamen-
tos y estimar el rendimiento potencial
en relacion al target price y tener en
cuenta que aun cuando la accién en Es-
tados Unidos suba, siel tipo de cambio
de referencia baja el inversor puede lle-
gar atener una pérdida en su posicion”.

“Los Cedears son para un perfil de
moderado a especulativo, son acciones
y hay muchos factores internacionales
que intervienen en su performance co-
mo las elecciones en Estados Unidos, la
relacién con China o cémo evoluciona
la pandemia y sus efectos sobre la eco-
nomia”, explica Seone.

Respecto de que porcentaje volcar a
este tipo de inversiones, Haro diferen-
cia por edad y tolerancia al riesgo del
inversor: la exposicion podria ir de 20
a 60 por ciento. El plazo promedio que
todos los analistas recomiendan para
invertir en renta variable es de dos a
cuatro anos. <AP>

Tiempo de
globalizarse

Diversificar y llevar parte de la
cartera de inversion fuera del
mercado argentino es posible.
Hay brokers locales que hacen
de puente con Wall Street o se
puede operar en forma directa a
través de un Discount Broker. Con
US$ 1000 e incluso menos se
puede arrancar.

cratizaron el tablero de juego.

tores de la economia,
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Convertirse en un inversor global, con
activos y operaciones en mercados ex-
ternos ya no es solo una alternativa re-
servada para grandes fortunas. La tec-
nologiay la aparicién de plataformas
con bajas barreras de entrada demo-

Las puertas de Wall Street —y tam-
bién de otras plazas— se abren para to-
dos. Con menos de US$ 1000 se puede
empezar a operar con bonos, acciones
o los recomendados ETFs, especie de
fondos de inversion que replican indi-
ces, commodities y casi todos los sec-

Se puede operar de modo indepen-
diente abriendo online una cuenta en
un discount broker estadounidense co-
mo Charles Schwab, E-Trade, E-Toro,
Interactive Brokers o TD Ameritrade,
entre otros, o apoyarse en algunas de
las firmas locales que hacen de puen-
te. El mecanismo es siempre similar:
la cuenta de inversion se abre online
y en pocos pasos, cargando datos per-
sonales, foto de DN1y pasaporte; jus-
tificacion de ingresos y algunas seifies.

“El apetito por invertir en otros pai-
ses se incremento exponencialmen-

te. Desde 2018 estamos viendo interés
pero luego de las PASO (2019) este fe-
némeno cobré una fuerza mayor que
continta en estos dias”, describe José
Ignacio Bano, gerente de research de
InvertirOnline (IOL) una de las fin-
tech que une a inversores locales con
los activos listados tanto en el NYSE
como en el Nasdagq.

“IOL tiene una plataforma propia y
totalmente integrada, desde el mismo
lugar donde se opera en la Argentina,
también se opera en Estados Unidos.
Eso hace que todo sea mas sencillo para
el cliente”, dice Bano y aporta un dato
que no es menor:“Siendo que una enor-
me mayorfa de nuestros clientes dan sus
primeros pasos en la bolsa con nosotros,
la operatoria es facil y la informacion
comprensible. Ademds cuentan con
asesoramiento local y en castellano”.

Portfolio Personal Inversiones (PPI)
cuenta con PPI Global para acercar a
sus clientes al mundo.“Nuestra plata-
forma internacional surge de una alian-
za con Saxo Bank que nos permite ope-
rar mas de 3500 activos en diferentes
monedas y en los principales mercados
del mundo’, cuenta Sabrina Corujo, di-
rectora de PPL.Una vez abierta la cuen-
ta comitente en PPI se habilita la ope-
racién global y se pueden operar todos
los productos desde la misma platafor-
ma y de manera online. La custodia es-
td bonificada y el minimo de inversion
depende de cada alternativa en parti-
cular pero son muy accesibles”, detalla
para quienes estén pensando en migrar
parte de sus inversiones.

Nicolds Galarza, CEO y Founder de
Quiena [nversiones, hace foco en cémo
el deterioro progresivo de las condicio-
nes econémicas localesincentiva a ca-
da vez mésinversores a buscar refugio
fuera del pais. “Observamos en el tlti-
mos tiempo un aumento considerable
en laapertura de cuentas. Tal es asi que
casiel 70 por ciento de nuestra base de
clientes tiene menos de un afio y medio
de antigtiedad”, cuenta."Esto es logico,
ya que los acontecimientos de los tl-
timos tiempos han hecho que la gente
empiece a comprender la importancia
de la diversificacion al invertir. Es im-
portante saber que es posible invertir



misiones por operar los distintos tipos
de activos son similares a las que se co-
bran por compra/venta de acciones o
bonos en la Argentina. En promedio,
con US$ 1000 ya se puede empezar a
operar afuera,

El fondeo de las cuentas en el exte-
rior, un tema que preocupa mucho a
los inversores, se hace desde la Argen-
tina a través del mercado de capitales,
arrancando con pesos o con délares. El
vaso comunicante son siempre bonos
que se adquieren en Buenos Aires y se
venden en Nueva York.

“Para fondear con pesos el cliente
tiene que comprar un bono que coti-
ce en pesos y délares (tipicamente el
AL30), luego por normativa debe es-
perar hasta el tercer dia habil (lo que
se denomina“parking”) y al tercer dia
habil puede vender ese bano AL30
en especie C, o sea, venderlo como
AL30C. Al venderlo, se le acreditan
dolares en su cuenta de inversion en
Estados Unidos en el instante”, expli-
ca Bano, de I0L.

Un dato técnico para aclara, pero no
menor, es que lo que “viaja” a los Esta-
dos Unidos no son délares billetes que
se le estdn “quitando” a las reservas del
Banco Central. Lo que se transfiere
esun titulo que un inversor en Nueva
York compra con délares. Y eso es lo
que termina depositado en la cuenta
de inversién de quien invierte.

La operatoria de fondeo también
puede iniciarse desde la Argentina con
ddlares y tiene dos diferencias respecto
de laanterior (pesos a délares). Una es
que se debe comprar el bono en especie
D, o sea comprar AL30D; la otra, que
no hay parking con lo cual en un par de
minutos convierte sus dolares locales
por délares en Estados Unidos. Al po-
der comprar y vender en el instante se

()
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minimiza la exposicién al bono y por
lo tanto se minimiza el riesgo.

La seguridad es otro tema funda-
mental y sobre el que el inversor debe
poner especial atencién."Las opera-
ciones se cursan a través de un bréker
en Estados Unidos y la custodia de los
titulos se hace a través de un agente
de custodia. Asi como en la Argentina
existe Caja de Valores como agente de
custodia de titulos, en Estados Uni-
dos hay empresas privadas dedicadas
a ello”, detalla Bano.

“Es importanteaclarar que la cuenta
de inversion es 100 por ciento propie-
dad del cliente, Quiena actia Gnica-
mente como asesor de inversiones, por
cuentay orden del titular de la cuenta,
quien firma un mandato de adminis-
tracién discrecional de la cartera a fa-
vor nuestro. Los fondos se encuentran
custodiadaos por el bréker estadouni-

Como fondear una
cuenta en el exterior

VErsSIon en ese
Con ddlares

2 COmp e
ecie D (AL30D). Al no ha
n minuto

ar al instante se mi-

on al bonoy el ri

Fuante

dense, paralos servicios actuales, y s6-
lo pueden retirarse hacia cuentas del
mismo individuo, nunca a cuenta de
terceros’, explica Galarza.

“Los depdsitos se encuentran cus-
todiados por nuestro partner bréker,
quien a su vez tiene cuentas custodia
en DTC, el mayor custodio estadouni-
dense. Esto brinda dos niveles de segu-
ridad al cliente, ya que en caso de dejar
de existir Quiena, losactivos del cliente
estarfan seguros en su cuenta broker en
Estados Unidos. Y en caso de que este
bréker quebrara, sus activos estarfan
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resguardados y el cliente podria con-
tinuar operando con otro broker me-
diante un simple tramite”, dice Galarza
y trae como ejemplo lo que sucedié en
la crisis del 2008, con la quiebra de Le-
hman Brothers: las personas que tenian
cuenta de inversion no perdieron ni un
centavoy alas pocas semanas estaban
operando via otro broker.

Este “reaseguro” estd dado por dos
instituciones publicas que se suman a
la SEC (equivalente de la CNV en Ar-
gentina) en lo que es control y protec-
cién del inversor:

P> Securities Investor Protection Cor-
poration (SIPC): es una institucion
creada por el Congreso de Estados Uni-
dos en 1970 para proteger a los inver-
sores de pérdidas generadas en caso de
cierre de la casa de bolsa. Protege cada
cuenta hasta US$ 500.000 en caso de
quiebra del bréker.

P Financial Industry Regulatory Au-
thority (FINRA): es una institucion
autorregulada bajo control de la SEC
que regula a las casas de bolsa y mer-
cados miembros. Asegura el efectivo
en cuenta hasta US$ 250.000.

Varios platos

Lo interesante de pader invertir fuera
de la Argentina es poder diversificar
no solo por moneda sino también por
sectores e instrumentos y hasta por
paises. Cudnto mds platos participen
de la mesa del inversor, mas atomiza-
do estara el riesgo.

;Qué activos elegir o como armar
una carteraen el exterior? Primero, hay
que evaluar el perfil de riesgo y el ho-
rizonte de la inversién. Esos datos se-
ran claves para saber siorientarse a la
renta fija (menos riesgo) o la variable
(acciones), mas volatil.

“En el caso de Quiena, los inversores
pueden elegir entre un sistema automa-
tizado, que calcula matemdticamente el
portafolio de inversién para el cliente
con el menor riesgo posible, sin fallas
humanas u operar comprando y ven-
diendo activos que cotizan en el merca-
do de valores de Estados Unidos online
y en tiempo real”, dice Galarza.”Si bien
es posible operar acciones de empresas
locales a traves de ADRs (como Pampa,



YPF, Galicia), estadounidenses (Apple,
Netflix, Coca-Cola) e internacionales
(Alibaba, Volkswagen, por ejemplo), el
producto mas atractivo son los ETFs, los
Exchange Traded Funds”, recomienda.

“Los ETFs son un producto similar a
los fondos comunes de inversién pero
con costos mucho menores y cotiza-
cién permanente, permiten lograr ex-
posicion a todo tipo de activos: oro, pe-
troleo, litio, soja, real estate, bonos del
todo mundo, o incluso a sectores par-
ticulares, como la biotecnologia o los
autos eléctricos”, explica Galarza y re-
marca que“son claves para los pequenos
ahorristas, ya que les permiten lograr
una gran diversificacion sin importar
el monto invertido y a un bajo costo”.

Finalmente, otro tema que quienes
estén pensando en invertir en el exterior
no pueden dejar de analizar es el im-
positivo. Las inversiones fuera del pais
se declaran anualmente ante la AFIP y
esos fondos y sus eventuales ganancias
pagan impuestos en la Argentina.

“En Estados Unidos, como inversor
extranjero, el iinico impuesto que se
paga siendo un no-residente es el Wi-
thholding-Tax (retencién de impues-
tos) toda vez que se cobra dividendos
de acciones o ETFs registrados en Es-
tados Unidos (puede tomarse a cuenta
del impuesto a las Ganancias)”, explica
Mariano Sardans, experto en asesora-
miento financiero.

“Cualquier otro ingreso, como ser
intereses de un bono o una diferencia
de precio por la compra/venta de una
accién o cualquier otro titulo no estd
alcanzado por impuesto alguno en Es-
tados Unidos. Si obviamente paga im-
puestos en la Argentina (va a escala del
impuesto a las Ganancias para el pri-
mer caso —los intereses— y aplica un 15
por ciento para el segundo —ganancias
de capital), salvo que se trate de bonos
argentinos o de Brasil”, detalla Sardans.

Por altimo, Bano pone la lupa so-
bre la carga tributaria y alerta a los
inversores que“por un tema de costo
impositivo, una inversion en bonos de
paises del primer mundo que rinden
muy poco termina generando una car-
ga impositiva mayor que la ganancia
obtenida”. <AP> M.F.

délares recibié el golpe el 15 de sep-
tiembre, cuando se regulé el acceso
de las empresas al Mercado Unico Li-
bre de Cambios (MULC) para can-
celar vencimientos, y aunque desde
ese momento hasta el cierre de esta
edicién poco queda tal cual lo escri-
bi6 el directorio del Banco Central en
la Comunicacién A 7106 (que regula
muchos otros aspectos también), tan-

to empresas como inversores siguen
buscindole la vuelta a una alternati-
G O I pe ad O va de financiamiento e inversién que
sirve a ambas partes.
p e ro n O “Las nuevas restricciones cambia-
b = d rias tendrdn un impacto negativo en el
a atl 0 mercado de deuda en moneda extran-
jera, principalmente porque obliga a
El mercado de deuda los emisores a incumplir los términos
corporativa sufrié el impacto y condiciones de esas obligaciones. Es-
de las regulaciones del BCRA. to implica un mayor riesgo de default
La alternativa que mejor cierra paralas empresas argentinas, especial-
son las emisiones dollar linked. mente para el sector corporativo no
También podrian surgir ON en financiero, poniendo de manifiesto la
pesos atadas a inflacién o elevada incertidumbre y falta de reglas
a Badlar. Las proyecciones claras del pais”, evaltia Pablo Artus-
para 2021. so, Assistant Vice President y analista
de Moody's Local Argentina.
La volatilidad del mercado de cambios Laregulacian en cuestion determi-
y la intencién de las autoridades mone- na que las empresas e instituciones fi-
tarias por intentar aquietarlo con méas nancieras con vencimientos de capital
restricciones le cort6 las alas a uno de por més de US$ 1 millén entre el 15
los pocos activos del mercado local que de octubre de 2020y el 31 de marzo
tenia el voto favorable de los inversores. de 2021 solo estdn habilitadas a acce-
Puso un manto de duda, las cotizacio- der a dolares en el mercado oficial por
nes acusaron recibo y los inversores el 40 por ciento de esa deuda. Para el
apretaron el botén de stand by. 60 por ciento restante debian presen-
El mercado de deuda corporativa tar un plan de reestructuracién a dos
de obligaciones negociables (ON) en aiios. Claro que, en estas cuestiones, las

450.000 Top 10 vencimientos
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{1)En proceso de canje (2} Incluye ON Clase 10 emitidas por Generacidn Medilerrdnea y ON Clase 2 emitica confuntamente por
Generacion Mediterrdnea S.A.y Ceniral Térmica Aoca S A. Fuente: Moody's Local Argentina, basado en informacion publica.
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presas con deudas en el exterior pue-
dan cancelarlas. Recientemente se co-
nocio que las empresas con vencimien-
tos de deuda mensual superior a US$ 1
millén podran usar las divisas genera-
das por sus exportaciones para cance-
lar sus obligaciones, por ejemplo. Esta
es una buena noticia, ya que, a poco de
reestructurar la deuda soberana, no era
una buena senal que el fantasma del
default se instale entre las deudas cor-
porativas”, resume Pablo De Bernardj,
director del sector corporativo de PPIL.

Los vencimientos de capital de obli-
gaciones negociables vigentes entre
el 15 de octubre de este ano hasta el
31 marzo 2021 ascienden a US$ 1253
millones de acuerdo con los datos de
Moody’s Argentina y la pelicula so-
bre cédmo, finalmente, se terminara
haciendo frente a esos compromisos
recién se estd rodando.

“Quedo demostrado con la poca
aceptacion del canje de la ON de Ban-
co Hipotecario que algo habia que ha-
cer porque més empresas podian llegar
a fracasar y, eventualmente, entrar en
default”, destaca por su parte Gustavo
Neffa, socio de Research for Traders y
hace foco en un dato que va mas alld
de la deuda corporativay que es la ma-
dre de todos los problemas: “Eso no eli-
mina el riesgo que sigue latente, que
es la cantidad de reservas reales netas
que existen en la boveda del BCRA. Lo
que importa es seguir la dindmica de
las mismas y de los depésitos, ambos
en caida en los Gltimos meses”.

Lasituacion de hoy dista mucho de
la que tanto empresas como inversores
imaginaban cuando el canje de deuda
soberana estaba a punto de ser atado
con mono y parecia abrir la puerta ala
posibilidad de recuperar cierto dina-
mismo en el mercado de capitales. El

%

oS
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tiempo de festejos fue efimero y rapi-
damente la sucesion de medidas, mar-
chasy contramarchas para controlar
el precio del d6lar ahogd los buenos
pronésticos.

“Elsector corporativo deberd afron-
tar un mercado de deuda cerrado o
asumir un costo de financiamiento en
délares incompatible con las tasas de
rentabilidad locales”, postula Artusso
y aclara que desde la calificadora en-
tienden’que las empresas argentinas
tomardn una posicion defensiva, re-
duciendo significativamente su plan
de expansion y revisando sus estruc-
turas de costos”,

Mantenerse en carrera
Resiliencia y capacidad de reinventarse
esla clave en la que operan los jugadores
argentinos. La necesidad manda, y los
jugadores se adaptan. Tanto las grandes
empresas como PyMEs irdn buscando
alternativas de emisién y si una puerta
se cierra —la de las emisiones en déla-
res— otras podrian abrirse mas camino.
¢Cudles? Las dollar linked o las ajustadas
por alguna variable, por ejemplo.

“Dentro de lo que es la coyuntura, el
mercado de capitales argentino es una
forma de financiarse complementaria a
labancariay cada vez son mds las em-
presas que buscan tener esta alterna-
tiva”, dice De Bernardi, de PPL, conla
mirada en ambos lados, el de las em-
presas y también el de los inversores.
Elige remarcar el lado positivo: “Las
PyMES encontraron en el mercado de
capitales una alternativa agil y con ta-
sas muy competitivas y son cada vez
mads las que se financian en el mercado,
comparando en cada momento quién
ofrece la mejor tasa”.

“La gran liquidez que hay en el mer-
cado es una oportunidad para las em-
presas que necesitan financiarse y el

“Quedo6 demostrado con la
poca aceptacion del canje
del Hipotecario que algo
habia que hacer porque
mas empresas podian
llegar a entrar en default”.
Gustavo Neffa, Research for Traders.
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“momento” determinard la clase de ac-
tivos a suscribir. Si el mercado ve una
eventual devaluacion en el mediano
plazo, buscard cobertura en activos
atados a esta variable (ddlar linked).
Pero superada esa instancia, se podran
analizar otras variables atadas a tasa
Badlar o CER’, indica De Bernardi.

“Las ON dollar linked van a emitir-
se cada vez mas porque es lo que pide
el mercado como proteccion y porque
son pagaderasen pesos, lo cual no baja
el nivel de reservas”, aporta Neffa. En
ese sentido, el éxito de la colocacion del
Gobierno Nacional sirve como incen-
tivo a un mercade de emisiones priva-
das en dolares que se vio alterado por el
deterioro de la coyuntura econdmica”,

En un sentido similar, desde la me-
sa de operaciones de Grupo SBS di-
ferencian entre los distintos segmen-
tos corporativos.El mercado de deu-
da hard délar se mantiene en stand-
by por las medidas adoptadas por el
BCRA. Sin embargo en este contexto
de crisis cambiaria, con una brecha en-
tre la cotizacién oficial y la implicita en
el precio de los activos por arriba del
100 por cientg, la biisqueda de activos
que brinden cierta cobertura a los mo-
vimientos del tipo de cambio volvié a
darle impulso al mercado délar linked,
que en este contexto se operan en mer-
cado secundario en niveles de tasa de
entre -3,5 y 0 por ciento”, explican en
la mesa de Grupo SBS.

El test de cudnto apetito tienen los
inversores corrié por cuenta del sobe-
rano.“Si bien no hubo en las tltimas
semanas colocaciones corporativas
de productos délar linked, si lo hizo el
scberano con unbono a 1 ano que se
cortd en un nivel de 0,10 por ciento de
tasa y hoy rinde en niveles de -4,90 por
ciento, lo que da sobradas muestras de
que sigue existiendo atractivo para es-
te tipo de productos’, dicen desde SBS.

Serefiere a los titulos con que el Es-
tado sali6 a buscar inversoresa princi-
pios de octubre. Se adjudicaron el equi-
valente a US$ 1766 millones a una ta-
sade 0,10 por ciento anual. El titulo se
suscribe en pesos y se enmarca dentro
de la estrategia de incentivar las inver-
siones en monedalocal. El vencimiento



(31/3), los analistas separan las aguas.
Listan las que a su juicio conllevan mds
riesgo y las que menos.
“Sianalizamos las emisiones hard
dollar, hay alternativas vdlidas, algunas
con poco riesgo y otras con alto ries-
go pero que son relativamente cortas
y muy atractivas a estos precios”, dice
Nefla. Y desglosa: entre las primeras
menciona la ON de Vista Oil & Gas
que vence en 2021 y tiene un cupén de
7,88 por ciento, asi como la que vence
en 2024 y que tiene un cupén de 3,5
por ciento."También Tecpetrol, cupén
4,875 por ciento con vencimiento en
2022 es otra alternativa para aplicar los

dolares MEP o invertir con pesas, asi

como los bonos de Arcor que vencen en
2023 con cupén de 6 por ciento. Estos
cuatro bonos fueron emitidos bajo le-
gislacion argentina y abonan el capital
alvencimiento”, detalla el especialista
sacio de Research for Traders.

“Si bien este conjunto de medidas
(las del BCRA) afecté el precio de los
bonos, el perfil de riesgo de las com-
panias sigue siendo atractivo, y si uno
es riguroso con el proceso de selec-
cién de los créditos se pueden encon-
trar oportunidades interesantes en el
mercado secundario”, explican desde
Grupo SBS y agregan:“De esta manera
los créditos més relevantes de la curva
hard délar pasaron de niveles de tasa
de entre 5y 12 por ciento a niveles de
entre 10y 19 por ciento”.

Otros papeles que mencionan los
analistas son las ON emitidas bajo ley
extranjera, que tienen mayor liquidez
en el mercado internacional. Entre ellos
figuran los bonos de Pan American
Energy con vencimiento en 2021y cu-
pon de renta de 7,875 por ciento anual.
Esta ON paga intereses semestralmen-
teyamortiza en tres cuotas anuales.

Apertura

El contexto y el sector en el que ope-
ra cada empresa es el que determina,
en definitiva, la inversion. Artusso, de
Moodys Argentina, dibuja el panora-
ma a mediano plazo:“La mayor incer-
tidumbre yla volatilidad en los tipos de
cambio, en conjunto con una demanda
agregada que se mantiene deprimida
por los efectos del coronavirus tendran
un impacto negativo sobre la rentabi-
lidad de las compaiias locales. Parti-
cularmente esperamos mayores pre-
siones sobre las empresas reguladas o
con precios congelados que presentan
una estrauctura de costos fuertemen-
te dolarizados”.

En ese sentido, para quienes estan
dispuestos a asumir una cuota mds al-
ta de riesgo, y obvio una mayor TIR,
Neffa menciona“la ON de Edenor 9,75
por ciento con vencimiento en 2022,
y las ON de YPF con vencimiento en
2024 y 2025. La que vencen en 2024
pagan intereses semestralmente y abo-
nan el capital en tres cuotas anuales.
En tanto, la que vence en 2025 paga in-
tereses en forma semestral y amortiza
al vencimiento”.

La situacién en el mercado local va
desacoplada, una vez mids, de lo que
sucede en el mundo. Pero aunque el
hilo se tensé mds en los tltimos meses
por medidas que el mercado no ben-
dice y, sobre todo, por la falta de con-
fianza en cudl serd el rumbo, en 2019
ya se evidenciaba la dificultad por se-
ducir inversores.

El VP de Moody’s lo pone en estos
terminos: la situacién local“contrasta
con el contexto global actual de ele-
vada liquidez y tasas de interés reales
negativas en los paises desarrollados,
lo que ha llevado a una mayor coloca-
ci6n de titulosen la regiéon comparado
con 2019". Y aclara que‘es importante
remarcar que el mercado de crédito en
délares ha disminuido significativa-
mente en el pais desde 2018. Durante
2016y 2017, las empresas emitieron més
de US$ 5000 millones anuales, mientras
que en los ultimos tres anos el prome-
dio no alcanzoélos US$ 2300 millones y,
especialmente en 2020, practicamente
todas las emisiones fueron por refinan-
ciacion de pasivos”. <AP> M.F,

Noviembre 2020

Sin rumbo
ni rebote a
la vista

Con un deterioro en ddlares que
arranco en agosto de 2019y
continua, el S&P Merval se
desacopld de la recuperacion de
las demas bolsas de paises
emergentes. Cudles son las
proyecciones de los expertos para
los proximos meses.

Las acciones de las companias argen-
tinas han sufrido en los tiltimos meses
un embate tras otro. Al cimbronazo
que represento el sorpresivo resultado
de las elecciones PASO celebradas en
agosto de 2019 le siguieron los vaive-
nes en torno ala reestructuracion dela
deuda, la pandemia del coronavirus, la
incertidumbre econdmica y cambiaria,
y la falta de un rumbo claro que con-
duzca al equilibrio fiscal. Tampoco han
faltado senales poco amigables al mer-
cado como la marana de regulaciones
destinadas a controlar la salida de dé-
lares o el congelamiento de las tarifas.

Elderrumbe dela renta variable local
se inicié con el resultado de las prima-
rias, pero lejos estuvo de detenerse alli.
Ellunes posterior a dichos comicios, las
acciones de las compaiiias argentinas
medidas en délares se hundieron 48
por ciento en promedioy el S&P Mer-
val cayo de la zona de US$ 900 ala de
US$ 450. El indice de la Bolsa portena
anoto asi lasegunda pérdida diaria mas
vertiginosa de la historia de un indice
bursitil, detrds del desplome de 62 por
ciento que sufrig el indice de la bolsa



de Sri Lanka en 1989. El deterioro con-
tinug, y hoy el S&P Merval medido en
dolares —a la cotizacion del contado
con liquidacién- no logra superar el
techo de los US$ 300 (al cierre de esta
edicion se ubicaba en US$ 288).

Misma suerte corrieron las acciones
de las companias argentinas que co-
tizan en el exterior. La gran mayoria
de los ADR locales hoy valen tan so-
lo una fraccién del precio que supie-
ron tener. Desde las PASO, la amplia
mayoria de las acciones de las empre-
sas argentinas en Wall Street acumula
desplomes superiores al 50 por ciento.
Superan el 80 por ciento en el caso de
importantes compaiifas como Edenor,
el Banco Macro o el Grupo Financie-
ro Galicia. El Banco Francés, el Banco
Supervielle, YPF, Corporacién Amé-
rica, Central Puerto, Transportadora
de Gas del Sur e IRSA acompanan es-
ta tendencia, al acumular todas ellas
desmejoras que oscilan entre 70 por
ciento y 79 por ciento. Mientras que
Cresud, Pampa Energia y Loma Ne-
gra no se quedan del todo atris, con
retrocesos que se sittian entre 65 por
ciento y 68 por ciento.

Las profundas caidas lejos estuvieron
de apaciguarse este ano. Desde que co-
menzd el 2020 las pérdidas llegan hasta
un 70 por ciento, lideradas por el Hol-
ding Corporacién América. De cerca
le siguen YPF, con un deterioro de 69
por ciento, el Banco Macro y el Grupo
Financiero Galicia, rojos respectivos de
63 por ciento y 60 por ciento, el Grupo
Supervielle, Cresud, Tenaris, Irsa y el
Banco Francés, con bajas que rondan
el 55 por ciento cada una. Edenor, con
un retroceso de 51 por ciento, también
sedestaca entre las acciones argentinas
con peor desempeno,

Tampoco la reestructuracion de la
de deuda logrd ponerle un freno ala
caida. Prueba de ello quedo reflejada
en el hechode que el S&P Merval cerrd
septiembre con una pérdida del 22 por
ciento medido en délar CCL y un retro-
ceso de 11,7 por ciento medido en pe-
sos. Los ADR, por su parte, se hundie-
ron entre 11 por ciento y 35 por ciento
en el mes, encabezados por YPF, que se
desplomd un 35,8 por ciento, el Grupo
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Financiero Galicia, que cayd 30,1 por
ciento, el Banco Supervielle, que retro-
cedio 29,2 por ciento y el BBVA Banco
Francés, que perdié 24.8 por ciento.

Si bien la pandemia de coronavirus
jugd un rol significativo en estos retro-
cesos, un andlisis del comportamiento
mostrado por los mercados financie-
ros internacionales durante el corrien-
te ano expone que el trasfondo detras
de dichos deterioros tiene un fuerte
componente local.

Como ejemplo sobresale el hecho de
que los indices de referencia de Wall
Street, luego de haber sufrido pérdidas
de dimensiones historicas en el inicio
de la pandemia, se recuperaron y des-
de hace meses ya exhiben saldo posi-
tivo en el balance de este aiio. El Dow
Jones ronda los 28.700 puntos y ofrece
una variacién positiva del 0,6 por cien-
to. E1 S&P 500 anoté méximos, se sitta
en 3500 puntos y acumula un alza su-
perior al 9 por ciento en el ano, mien-
tras que el tecnoldgico Nasdaq también

Los profundos retrocesos de las ac-
ciones de las empresas locales, mayores
que los que se ven en paises dela region
o en emergentes, ponen de manifiesto
el desacople. La renta variable argen-
tina sufre no solo los efectos de la pan-
demia, sino también por la incertidum-
bre y las dudas respecto a la situacién
econdmicay financiera que atraviesa el
pais.“Los activos argentinos perdieron
correlacion con las bolsas del exterior,
jugando su propio partido con los fun-
damentals locales que tienen mas pe-
50 en este momento’, resumio Porfolio
Personal Inversiones (PPI) en un infor-
me publicado el pasado 14 de octubre.

En dicho trabajo, los analistas de PP1
agregaron: "A esta altura el mercado pi-
de un cambio fuerte de expectativas,
con un plan econédmico que corrija los
desequilibrios fiscales y monetarios. Y
por ahora las senales son nulas. El Go-
bierno parece encerrarse en ladindmi-
caactual de parches de corto plazo con
el objetivo de ganar tiempo, pero sin

El S&P Merval, medido en délares
Tipo de cambio oficial

oo™

Fuente: Estadisticas BCRA. S& P Merval y tipo de cambio oficial Banco Nacion.
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opera en valores récord: se disparo a
11.900 unidades y ofrece una suba de
32 por ciento desde que empezo 2020.

Mas cerca en el mapa, medidos en
dolares, la Bolsa de México acumula
una caida de 21,5 por ciento en el afio,
el indice Bovespa de Brasil perdio 39
por ciento, la Bolsa de Colombia pierde
40 por ciento, la de Chile, 26 por ciento
y la de Peru, 19,5 por ciento. El prome-
dio de los paises de Latinoamérica, en
tanto, exhibe un rojo de 35 por ciento.
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solucionar los problemas estructurales
empeora lacoyuntura”. Y en ese senti-
do, remarcaron que “cada dia que pasa
sin noticias sobre un cambio de rumbo,
es una mala noticia para el mercado”.

Juan Ignacio Paolicchi, analista de
Eco Go, aporta una vision similar. “El
mercado estd esperando medidas que
generen confianza. ;Cudles serian? Un
programa creible con el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) y un plan
fiscal consistente con la casi nula dis-

—

(47)



También asi lo cree Ignacio Solari,
analista de Research de InvertirOn-
line. En su opinién, “los inversores se
encuentran a la expectativa de nuevas
medidas por parte del Gobierno que
tracen un horizonte mds claro parala
recuperacion econémica”.

Buscando un piso
Para poner en contexto el nivel de dete-
rioro actual, bien cabe recordar que en
2008, el Merval medido en ddlares cayé
hasta niveles de US$ 220, mientras que
en 2001 se hundié hasta US$ 57. Esto
significa que a niveles actuales, las ac-
ciones argentinas alin se encuentran en
promedio un 30 por ciento por encima
de los niveles que mostraban en 2008.
Consultado respecto a si las acciones
de las compaiias argentinas pueden se-
guir cayendo, Paolicchi argumenta: “Si,
siempre pueden seguir cayendo. No es-
tan en los valores minimos que alcan-
zaron durante la pandemia, y pueden
ir hacia esos lugares si la Argentina no
da las senales que tiene que dar”. En ese
sentido, explica que “el mercado estd
muy poco dispuesto a demandar acti-
vos argentinos” y que eso provoca ma-
yor impacto en la renta variable.
Alrespecto, analiza: “Sila Argentina
no logra un programa consistente con
el FMI, si no logra encauzar los des-
equilibrios fiscales hacia un sendero
sostenible, dado que no puede seguir
financiando el déficit con emision, y si
el pais no logra solucionar el problema
cambiario, las empresas probablemente
enfrentaran un panorama con menor
nivel de actividad, mayor incertidum-
bre y mas inflacion. Todo eso terminara
impactando sobre el flujo de caja, mds
alld de que el flujo de cambio en délares
también se verd deteriorado cuando el
tipo de cambio suba, algo que serd in-
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evitable si la Argentina no logra solu-
cionar sus problemas de fondo”.

Ahora bien, pese a este sombrio pa-
norama, el analista de Eco Go también
vislumbra un escenario de oportuni-
dades. “La Argentina tendra que ha-
cer muchos esfuerzos en el mal senti-
do para que las acciones sigan cayen-
do. Porque el mercado, ante pequenas
senales ya algo recupera. Eso es porque
en el mundo hay mucha liquidez, des-
puésde la inyeccion de la Fed y el Ban-
co Central Europeo (BCE). Entonces
hay una necesidad de encontrar acti-
vos con buenos rendimientos frente al
contexto de tasas bajas. Con el Merval
en ddlares en minimos, cualquier seial
que vaya en el sentido correcto provoca
un flujo hacia activos argentinos”, dice.

Sobre estos mismos puntos, Solari
anade: “Serda muy importante ver qué
nuevas medidas se llevaran adelante y
cudles serdn las demandas que efectua-
ra el FMI en noviembre cuando regrese
para iniciar las negociaciones por un
nuevo programa. En las dltimas sema-
nas se tomaron una serie de medidas,
como por ejemplo la suba de tasas de
pases y la reduceién de retenciones pa-
ra algunos sectores estratégicos, con
el objetivo de traer estabilidad cam-
biaria y restablecer la confianza. Creo
que estas acciones fueron por el cami-
no correcto, aunque no son suficientes
para generar el impacto deseado en los
mercados”. Es por ello que, a su enten-
der, "salvo que se tomen medidas que
modifiquen este rumbo, vamos a con-
tinuar viendo la tendencia bajista en el
Merval medido en ddlares”.

Por tltimo, imaginando un escena-
rio en el que la turbulencia pueda apa-
ciguarse, Solari puntualiza cuél podria
ser el sector con mayor recuperacion:
“Con un horizonte de largo plazoy en
un escenario de normalizacion, el sec-
tor bancario ha sido muy castigado y a
este nivel de precios tiene potencial de
crecimiento pensando en una fase de
recuperacion econdmica. En el corto
plazo, Aluar y Ternium son compaiiias
que venden la mayoria de sus productos
al exterior y ante una posible devalua-
cion del tipo de cambio oficial podrian
verse beneficiadas”<AP> Tomds Carrid.
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Asegurar la
solvencia

Como arman sus carteras las

‘companias de seguros para

proteger su patrimonio en medio
de la inestabilidad cambiaria. Qué
instrumentos eligen hoy para
preservar su liquidez.

La pandemia terminé de traer todavia
mds incertidumbre a una economia
en recesion, que se vio profundizada
con la crisis cambiaria que comenzdé en
abril de 2018, Este escenario plantea a
las aseguradoras la dificil tarea de no
perder contra el délar y la inflacién, al
tiempo de garantizar la liquidez nece-
saria que les permita honrar su com-
promiso en el momento del siniestro.

Dentro de las opciones para preser-
var sus activos, las aseguradoras cuen-
tan con el menti de instrumentos lo-
cales avalado por la Superintendencia
de Seguros de la Naci6n (SSN). En esa
linea definen el perfil de su cartera de
inversiones en funcion de su naturale-
zay rama del seguro.

Segtin datos dela consultora 1816 al
segundo trimestre de 2020, la torta de
inversiones de companias de seguros
estaba conformada de la siguiente ma-
nera: 37 por ciento Titulos Pablicos, 34
por ciento en Fondos Comunes de In-
version (FCI), 12 por ciento en Obliga-
ciones Negociables (ON) y 9 por ciento
en Plazo Fijo (PF).

Las aseguradoras mas chicas suelen
asesorarse en el manejo de sus inver-
siones con un administrador que arma
y gestiona una estrategia a su medida y,
mayormente canalizan sus inversiones



permite cubrirse ante una potencial
devaluacion y es una forma de estar
comprando un activo atado al dolar”.

En qué invierten

A la hora de manejar sus inversiones,
en Insur se definen como conservado-
res. No tienen una meta de rentabilidad
establecida, porque el objetivo princi-
pal es mantener la liquidez y tener una
cartera dolarizada ya que la mayoria de
Sus comprornisos son en esa moneda.

A través de planificaciones semana-
les y mensuales manejan su cash flow e
invierten principalmente en FCI abier-
tos y cerrados.‘Preferimos tener nues-
tra cartera dolarizada, aun sabiendo
que el rendimiento de esas inversiones
no es alto, porque el 70 por ciento de
nuestras ventas y, por ende, nuestra si-
niestralidad es en délares”, explica Da-
niela Cuscione, subgerente de Admi-
nistracion y Finanzas de Insur.

En Rio Uruguay Seguros (RUS), la es-
trategia es diversificar. Inmuebles es
uno de los principales activos (40 por
ciento) y el resto de las inversiones se
distribuyen mayormente en FCI de dis-
tintos tipos, Plazo Fijo y Titulos Publi-
cos, en pesos y en dolares.“Eso es lo que
estamos haciendo, dentro de lo que per-
mite el sistema, para tener rentabili-
dad. El objetivo es no perder cobertura y
mantener el poder adquisitivo de nues-
tra moneda”, dice Juan Alberto Auer,
coordinador de Administracién y Fi-
nanzas en Rio Uruguay Seguros (RUS).

Por su parte, Néstor Allassia, gerente
de Inversiones de Grupo Sancor Segu-
ros, senala que anticipandose a la posi-
bilidad de que la pandemia afectara los
ingresosarmaron un plan para garanti-
zar laliquidez y cubrir necesidades que
pudieran surgir, que afectaron a fondos
de Money Market y T+1.
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“Son instrumentos que permiten ha-
cerse del dinero rapidamente en caso
de necesidad. Pero como no fue nece-
sario hacerlo, los fuimos absorbiendo.
Los ingresos se resintieron en cierta
medida con la pandemia, pero ala par
bajaron algunos gastos”, indica.

La compaiiia tiene una meta de ren-
dimiento del 38 por ciento, de junio
2020 a junio 2021, y los instrumentos
se definen en pos de ese objetivo. La car-
tera se reparte de manera equitativa en
bonos dolar linked, Badlar y CER y, otra
parte porcion estd alocada en Letras del
Gobierno y dealgunas provincias.

“Estamos repartidos de esta forma
porque el escenario es incierto y no se
sabe qué puede ocurrir. Mds que ga-
narle al délar, buscamos ganarle ala
inflacién”, enfatiza Allassia.

Contexto complicado

Los entrevistados coinciden en que lo
mids dificil es encontrar una cobertura
contra la turbulencia econémica, pro-
tagonizada mayormente por la crisis
cambiaria. En ese sentido, Alberto agre-
ga que las companias de seguros sufrie-
ran mucho en los tiltimos dos anos el
impacto de la renegociacién de la deu-
da y la volatilidad, entre otras variables.

EnRUS el gran desafio es no descal-
zarse y encontrar un equilibrio con los
instrumentos que les permita “dentro
de seis u ocho meses, cuando tenga-
mos que pagar una obligaciéon nos sirva
el dinero que tenemos hoy”, dice Auer.

Por su parte, Mariana Maldonado,
jefa de Tesoreria y Finanzas, identifica
un nuevo problema que se les presenta
aalgunas companias: laimposibilidad
de suscribir a fondos bimonetarios, a
partir de la readecuacion de los FCI
exigida por la Comisién Nacional de
Valores (CNV) en abril.

El problema entonces es cémo man-
tener una cartera dolarizada para cum-
plir sus compromisos en esa divisa. En
ese sentido, acceden a ON en délares
con pesos y resignan liquidez o suscri-
ben a bonos délar linked “aunque no es
un instrumento que nos cierradel todo
en cuanto a su rentabilidad”.

“Lo ideal estd distante de lo real”, en-
fatiza Allassia y agrega que“estos ins-
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trumentos son los que hay. El mercado
financiero estd poco desarrollado, aun-
que ese es un problema estructural que
no sabemos cudndo se va asolucionar”.

No obstante, la industria estd en
didlogo permanente con el Gobierno
y ellos a suvez van generando instru-
mentos de acuerdo a las posibilidades.
La emisién del bono délar linked fue
una respuesta a la necesidad de cubrir
algunos riesgos tomados en dolares.

“Hace 80 anos que estamos en el pais
y pensamos desde la Argentina. Con
€sa concepcion nos regimos en pesos,
con las condiciones del momento. No
tenemos la vision de pensar en instru-
mentos de otros paises’, destaca.

Para Cuscione, la gama de instru-
mentos es grande, pero el problema es-
td dado en las limitaciones de las com-
panias paraaccedera esos instrumen-
tos. “Insur necesita tener un porcentaje
dolarizado para estar calzado con sus
compromisos, y @ muchos instrumen-
tos con mayor liquidez no se puede ac-
ceder. Sin embargp, estamos conformes
con las decisiones tomadas. No es que
no busquemos la rentabilidad, pero te-
nemos otros objetivos. Queremos que
el negocio sea rentable”, afirma.

A su turno, Auer advierte que desde
la salida del canje no se pudo encon-
trar un modelo que genere una buena
perspectiva financiera pero que, en la
medida en que se establezcan reglas
claras, se irdn generando nuevos ins-
trumentos. “No somos una empresa
que ha apostado histéricamente a ha-
cer un rendimiento financiero en titu-
los ptiblicos, sino que siempre hemos
tratado de invertir en la economia real,
en proyectos de la economia regional
y en financiar cadenas de valor porque
eslo que nos define como cooperativa”.

Como conclusion, Cristian Villarroel,
vicepresidente de MILLS S.G.R. sefala
que las compaiias de seguros son juga-
dores fundamentales y por eso es im-
portante generar un mercado acorde a
sus necesidades. "En la medida en que
se contintie normalizando mas el mer-
cado de capitales van a poder aportar
mads a la economia real. Ellas son las
principales compradoras de cualquier
instrumento”. <AP> Sol Drincovich



Por afigs, las fintech fueron las
Unicas capaces de cristalizar la
innovacion. Pero este ano los
bancos dieron un salto cualitativo:
digitalizaron sus operaciones y

rearmaron equipos para gue la
agilidad no sea solo de startups.

Por Florencia Pulla

Los elefantes son los animales terres-
tres mas grandes del mundo: toscos y
lentos, llegan a pesar hasta 6000 kilos
en su edad adulta. Su actitud parsimo-
niosa los pone en las antipodas de la
agilidad de las gacelas, que pueden mo-
verse rapido silos acecha un depreda-
dor con movimientos elegantes. Pero
los elefantes corren con una ventaja: es-
tdn entre las criaturas mds inteligentes
del mundo animal y, por su peso espe-
cifico, sus pisadas son temidas.

Una analogia parecida podria hacerse
con los bancos: pesados, con sucursales
que les dan capilaridad pero que signi-
fican una inversion en real estate y en
recursos humanos, manejan el dinero
del 48 por ciento de los argentinos, se-
gun datos de la Fundacién de Investi-
gaciones Econémicas Latinoamerica-
nas (FIEL) de principios de 2020. Y sin
embargo, las vedettes de inversores y
medios son las fintech: dgiles y con es-
tructuras mas parecidas a las startups
tecnoldgicas, no acarrean legacy y pue-
den innovar mds rapido, adaptandose
a un mundo cada vez mas cambiante.

Pero la realidad de los bancos argen-
tinos hoy es mds bien diferente: ven a
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Google y Amazon como competido-
res directos en materia de innovacion
y apuestan a mejorar sus servicios para
una nueva generacion de usuarios que
piden de sus bancos mas que sillones
lindos paradescansar en las sucursales.

En palabras de Diego Salama, a cargo
del drea de Tecnologfa y Operaciones del
Santander, los bancos apuntan a com-
petir en las grandes ligas. “En unos anos
van aexistir siper apps y los bancos van
a estar en ese segmento. [gual que Uber,
Rappi o Netflix, los productos bancarios
vanaestar en lamisma goéndola. En ese
contexto, las fintech no me preocupan:
son generadoras de buenas ideasy tie-
nen agilidad para construir rdpido pero
silos bancos se organizan pueden tener
el mismo dinamismo con una espalda

Los cinco bancos més grandes,
por patrimonio neto
En millones de pesos

161.359
119.069
106.310
I I . T
1 |
Nacidn Macro ahcsa BBVA Santander

Fuente: BCRA, Datos a marzo 2020,

mds grande. Los bancos cuidan patri-
monios; dinero. Nadie quiere dejar sus
ahorros en una app de delivery”.

Para jugar ahi tuvieron que cambiar:
invirtieron fuertemente en transfor-
mar sus equipos para correr adelante,
y no atrds, de la competencia local que
hoy también incluye, ademas de cien-
tos de fintech, a cuatro bancos digita-
les con licencias nuevas o compradas.

“Nunca vi a un elefante volar”, canta-
ban los cuervos amigos de Dumbo en
la pelicula de Disney de 1941. Algunos
aprendieron a tiempo.

El dinero vi volar sin aterrizar

A todos les gusta la historia de David y
Goliat: disruptives versus incumben-
tes. Y un pocola historia de las fintech
en los tltimos anos fue esa. De 2010 a
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2019 la inversién de Venture Capital en
el segmento crecio sin parar: de US$
1890 millones a principio de la década
a US$ 53.000 millones al cierre del afio
pasado, segtin Statista.

Enla Argentina, el segmento explo-
té en 2018 con la doctrina Llach: dejar
hacer sin regulacion para que el sector
crezca. Con foco en pagos y microcré-
ditos, ese aio se convirtieron en 133 las
empresas nativas digitales que se de-
dicaban a dar servicios financieros por
internet. MercadoPago, Uald, Moni,
Afluenta, entre otros grandes players,
empezaron a cobrar mayor relevancia.

Ese “veranito fintech” empez6 a mos-
trar sus primeros nubarrones a princi-
pio de este aiio, con el cambio de ges-
tion del Banco Central. Las primeras
medidas de la gestién de Miguel Pesce
apuntaron a las scluciones de pago: lue-
go de varias presiones cruzadas entre
los bancos, el BCRA avanzé con una
serie de normas que apuntaban a cuidar
“la transparencia” de las operaciones y
evitar que las fintech realicen lo que se
conoce como intermediacién financie-
ra, es decir que usen los depésitos de sus
clientes para prestarles a otros usuarios,
una practica comiin en Internet.

Laregulacion incluye la obligacién de
depositar el 100 por ciento de los fondos
de los clientes en cuentas a la vista en
pesos en entidades financieras del pais
y de mantener separados los saldos de
las billeteras de los montos queel cliente




invierta en cualquiera de los productos
que estas ofrezcan. Algunos pusieron el
grito en el cielo. “Juegan a favor de los
bancos que tienen mds liquidez’, se que-
jaba el gerente general de una fintech de
préstamos, sotto voce.

Lo cierto es que, méds alld del terre-
no regulatorio que tiene como deudas
lainteroperabilidad y las transacciones
3.0, los bancos se estuvieron preparan-
do durante todo 2019 para dar el bata-
cazoy no perder market share en una
economia altamente informal: segun
un estudio de PwC, 70 por ciento de los
ejecutivos bancarios le temen a esa pér-
dida de mercado mds que a otra cosa.

Los niimeros les dan la razon: este
ano Uald, la startup fundada por Pier-
paolo Barbieri y fondeada por George
Soros y Tencent, llego a las dos millo-
nes de tarjetas prepagas emitidas y se
expandié a México; MercadoPago, li-
der, sacé su cuenta digital como marca
unificada yllegé a casi cuatro millones
de usuarios en el pais.

“No queremos innovar por innovar.
Los bancos queremos productos que
sean faciles de usar y, sobre todo, que
sean seguros. La pandemia nos hizo
dar un salto en la digitalizacion pero
muchos de estos proyectos nuevos lle-
van afios de pequenas modificaciones
sobre el legacy bancario”, explica Mi-
lagro Medrano, gerente de Relaciones
Institucionales y Atencion al cliente de
Banco Macro. Y da un ejemplo concre-

¥ Diego Salama,
Head de
Tecnologiay
Operaciones del

=== Santander.
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to: “El sitio de operaciones simples que
tuvimos que crear por la pandemia lo
hicimos en dos semanas: hoy deja ha-
cer onboarding digital, extracciones sin
tarjeta y blanqueo de pin. Los bancos
histéricamente fuimos analégicos; na-
cimos en el siglo pasado. El gran desa-
fio es poder competir con nuevos acto-
res a la vez que abrimos las puertas de
500 sucursales todos los dias”.

iLa union hace la fuerza?
Los elefantes tienen algunos elementos
a favor para competir. El conocimiento
pleno del mercado en el que desarro-
llan sus operaciones altamente regu-
ladas, una relacién cercana y preexis-
tente con el BCRA y la billetera para
experimentar, tanto para reestructurar
sus equipos puertas adentro como pa-
raaliarse con las startups financieras y
llegar a nuevos segmentos de clientes
o, directamente, crear spinoffs propias.
Ejemplos de esto dltimo sobran. Es-
te afo, el grupo Itat lanzé una nueva
empresa dedicada 100 por ciento a lo
digital, Ank, que tiene como producto
estrella a una billetera electrénica ag-
nostica en la cual se podran elegir dis-
tintos productos bancarios. “Es una fin-
tech pero para personas bancarizadas,
con una experiencia over the top que
junta a bancos tradicionales, digitales y
fintech. Los consumidores hoy no nece-
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A Milagro Medrano,
gerente de
Relaciones
Institucionales y
Atencién al cliente
de Banco Macro.

sitan una tarjeta mds, lo que requieren
esusar mejor lo que ya tienen’, explica
a APERTURA Leonardo Rubinstein, un
ex OLX a cargo de la empresa. Con un
equipo de 50 personas y una inversién
millonaria, la Argentina fue el mercado
de prueba para la flamante compaiiia.
“Siempre es bueno tener un hub de in-
novacion acd”, aclara, ante la sorpresa
por la inversién en este contexto.
Algo similar habia hecho Banco Co-
mafi con Nubi: también es una empresa
independiente pero con mayoria accio-
naria del grupo bancario local. Primer
socio de PayPal en el pais, esteaiio lan-
z6 una cuenta digital propia con una
tarjeta Visa prepaga internacional pa-
ra pader hacer pagos con NFC. “Que-
remos ir a la base de la pirdmide que
es donde los bancos no van; la compe-
tencia ahi no es tan feroz”, reconoce
Sebastian Bottcher, su gerente general.
De alianzas también se construye la
estrategia de bancos para competir, un
win-win. Ya histérica es la relacion de
MercadoPago con el Banco Industrial
para poder manejar fondos comunes
de inversion a través de laapp y Uala
hizo lo propio con una unidad de fon-
dos lanzada este ano con el Grupo SBS.
Otros bancos decidieron crecer des-
de sus propios productos y con esa es-
trategia van a fondo. Una de las ins-
tituciones que mas vio aumentar sus
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Especial La City

Banco Provincia que-relanzé Cuenta
DNI para cobrar el Ingreso Familiar
‘de Emergencia (IFE). En época de pan-
demia, amplio su participacién en dis-
tintos grupos de usuarios, incluso de
otros bancos, que lausan para pagar
servicios o compras de cercania en co-
mercios barriales. “Los bancos estamos
eempezandoa trabajar con un horizonte
claro que se acelero conla pandemia y
que impuso nuevos tiempos. Hubo que
generar mecanismos de atencién que
permitan sostener las operaciones. En
ese contexto, ser agiles era el principal
desafio, mds para un banco publico que
también tiene un rol social”, explica
Juan Cuattromo, presidente de la en-
tidad. Hoy, la billetera pablica tiene 2,3
millones de usuarios. “Esto prueba que
la banca publica puede escalar sus pro-
ductos y que no son de menos calidad
que los que lanza un privado”, remata.

Santander, que este mes lanzé Get-
Net para competir con otros adquirien-
tes, es otro ejemplo del lanzamiento de
productos novedosos que intentan mi-
rarse en el espejo de las fintech.

Pero ademis fue impulsor —junto
con Macro, Galicia y BRVA— de Mo-
do, una aplicacién conjunta de bancos
que intentara fidelizar 10 millones de
clientes y competir con Mercado Libre
de forma directa. ;El argumento? Las
personas cobran sus sueldos en bancos
y esperan poder pagar o hacer trans-
ferencias desde sus cuentas bancarias
en una aplicacién unificada sin CBU.

Para el lanzamiento fueron a buscar
a Rafael Soto, un ex Nubank, la fintech
mas grande de Brasil que, por el mo-
mento, decidié no avanzar en terri-
torio argentino. “Lo que buscamos es
ofrecerles a los usuarios la posibilidad
de pagar como quieran; lo nuestro no
esuna billetera porque no tiene saldo
propio. El cliente ve y usa los saldos que
tiene en sus cuentas bancarias’, explicé
Soto en el lanzamiento a la prensa de
Play Digital, la empresa detrds de la pla-
taforma que ya nuclea a los bancos mas
importantes del pais. Sera un agregador
de pagos en donde el usuario podra car-
gar sus cuentas bancarias e instrumen-
tos de pago para utilizar en comercios
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fisicos y también desplegar codigos QR
en las tiendas, al mejor estilo Galperin.
Vera la luz antes de fin de afo.

Pero quizés lo mds valiente que hi-
cieron los bancos no haya sido el lanza-
miento de productos o la idea de aliarse
ante un enemigo comun. Su plan mis
ambicioso es darle forma a una trans-
formacion digital con el fin de reorga-
nizar sus estructurasy abrazar, una vez
y para siempre, las metodologias dgiles.

Convertirse en gacela

Diego Salama vuelve sobre el mismo
punto unay otra vez. “Hoy, las empresas
con las que competimos no son otros
bancos sino empresas de tecnologia. Es
Uber sacando una tarjeta a los choferes;
es WhatsApp como forma de transfe-
rir dinero; es MercadoPago dando cré-
ditos; es Google armando una unidad
de seguros online. Ahi es donde esta el
riesgo grande de ser el Blockbuster de
laindustria financiera”,

Y donde pone el ojo ponela bala. Con
el apoyo de Enrique Cristofani, primero
(histérico presidente de la entidad), y de
Sergio Lew, después (actual CEQ), Sa-
lama se puso a cargo de un equipo que
se puso como objetivo el cambio per-
manente. “El consenso de la direccion
fue que habia que reducir proyectos y
eliminar estructuras intermedias en-
tre la tecnologia y el negocio. Por afios,
Tecnologia fue un drea marginal. Hoy,
son mas de 1000 personas que nos ayu-
daron a ahorrar $20.000 millones este
ano desarrollando internamente y rene-
gociando contratos con proveedores”,

¥ Juan Cuattromo, presidente del Banco
Pravincia, que relanzo su Cuenta DNI.

Las métricas hablan: pasaron de te-
ner una aplicacion de home banking de
dos estrellas a un puntaje casi perfecto;
crecieron 50 por ciento en clientes di-
gitales y lasaltas de empresas de forma
online ya superan el 50 de la operacién.

Lareorganizacién de la estructuraen
equipos interdisciplinarios fue clave:
se pasé de 600 proyectos por trimes-
tre a solo 30. Y se requirio de nuevas
posiciones, formadas en experiencia
de usuario y analitica de datos. "Mar-
camos tres prioridades: redisenar la
app, mejorar el home banking que te-
nia un NPS malo y asegurarnos de que
las tarjetas llegasen a las casas. Cosas
bésicas. Habia dreas de Negocio y de
Sistemas que no se hablaban. Ahora,
estos 30 proyectos tienen un respon-
sable del Negocio y otro de I'T que son
socios”, explica Salama,

No son los tinicos. Medrano, de Ma-
cro, cuyo equipo estuvo al mando dela
transformacion digital del banco, reco-
noce que pasar a metodologias dgiles
fue el punto de quiebre para poder me-
jorarel time to market. “No todo es tec-
nologia; es también cambiar la manera
de pensar dentro de organizaciones muy
grandesy distribuidas. El cambio genera
miedo. Por eso empezamos desde célu-
las chiquitas que se fueron expandiendo
a otras dreas con una consigna definida:
preguntar cudl es el foco del dolor de los
clientes y desde ahi co-crear con ellos.
Nada entra en produccion si el cliente
no lo probé antes en una demo”.

Cuattromo, del Banco Provincia,
coincide en la necesidad de centrar la
estrategia en el cliente. “Hay que tener
atencidn integrada para el que quiere
ir a una sucursal puedair y el que elija
operar online tenga la mejor plataforma.
Hay toda una agenda en los bancos rela-
cionados con como trabajar. La verdad
es que hoy el cliente tiene movilidad y
puede elegir a déndeirse y la agilidad es
clave para que no se te pase esa agenda”.

Apremia convertirse en gacela sin
perder la seguridad que los bancos —ele-
fantes por sus estructuras y sus espal-
das financieras— ostentan desde siem-
pre. Para ellos, el verdadero desafio no
pasa por innovar sino en aprender, co-
mo Dumbo, avolar ligeros. <AP>



Bancos

en los tiempos
de la gran
transformacion

Por Juan Iramain’’

“Somos una compania de tecnologia
que presta servicios financieros”. Al
menos media docena de CEOs de ban-
cos globales han repetido varias veces
esa frase en la ultima década, expresan-
do quizd mis unaintencién que un he-
cho. Tenian sus razones: el valor de las
acciones de las tecnolégicas sube a un
ritmo mayor que las de cualquier otra
industria, la mayoria de los empleados
mads talentosos prefieren Silicon Valley
a Wall Street, y los ptiblicos en general
confian mucho mas en Amazon, Mi-
crosoft o Apple que en cualquier ban-
co. Basta mirar el Trust Barometer que
Edelman publica cada aio.

Los bancos tradicionales no son
companias de tecnologia, ni en la Ar-
gentina ni en el resto del mundo. Al
menos no todavia. Son entidades hi-
per reguladas que prestan servicios
financieros y van incorporando la tec-
nologia al ritmo quelo permiten la lu-
cidez de sus directivos, sus culturas
corporativas y sus presupuestos. Puer-
tas adentro, todos parecen saber que la
transformacidén digital es el futuro. El
desafio es ponerse en camino a pesar
de los obstaculos.

Pero la transformacién digital no es
tnico reto que enfrentan los bancos.
Socidlogos y estudiosos de megaten-
dencias coinciden en que las expecta-
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tivas sociales vienen modificandose
aceleradamente en los tltimos afnos.
Multitudes pacificas, o a veces embra-
vecidas, han salido a las calles en todo
el mundo a expresar su malestar porla
falta de acceso a vivienda, salud, edu-
cacidn, transporte o bienes de consu-
mo. Y lapandemia de Covid no ha he-
cho mas que agravar la irritacidn, de
la que todavia no vimos sus expresio-
nes mas elocuentes. Los reclamos van
contra los gobiernos, aunque también
contra el sector privado. Los bancos,
no hay dudas, son target.

No hay soluciones magicas, pero si
quizd vectores que ayudan a ponerse
en el camino adecuado. Si aplican al
mundo entero, cudnto més a la Argen-
tina, donde todo parece magnificado
por la profundidad de la crisis. Un es-
bozo podria ser:

1) Acelerar el cambio cultural in-
terno. La inevitable transformacién
digital no es sélo, ni principalmente,
un cambio tecnolégico. Es un cambio
de mentalidad de todos los emplea-
dos, especialmente de los que tienen
contacto con el cliente: respuestas ra-
pidas (en segundos), soluciones crea-
tivas, seguimiento de resolucion de
problemas en tiempo real. La aspira-
cion: que la experiencia del cliente sea
equivalente a la que tiene con Ama-
zon o Mercado Libre. Menos que eso,
es mentalidad analdgica, siglo 20. Ya
no hay paciencia para eso.

2) Apoyar el ecosistema digital. La
mayoria de los bancos no son nativos
digitales. Si producen sus propias pla-
taformas tecnoldgicas, las hacen caras
y no del todo adecuadas a las expecta-
tivas del cliente. Nacen viejas. Parece
mejor asociarse con el mundo Fintech:
financiar startups con capacidad de de-
sarrollar soluciones creativas y eficien-

“Un sistema financiero
que entiende los nuevos
tiempos esta repensando
ya su rol para hacer viable
la comunidad en la que
opera. Su licencia social
tiene otro precio”.
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tes, con modelos de revenue share. Hay
mas chances de satisfacer a los clien-
tes y crecer en alianza con las Fintech
que compitiendo con ellas. Sino pue-
des con tu enemigo, iinete a él y que se
convierta en tu socio.

3) Fortalecer el ecosistema social.
En el mundo, la vulnerabilidad del
sector financiero incluye un cliente
insatisfecho y un regulador poderoso.
Temible combinacion: el costo poli-
tico de hostilizar alos bancos es ca-
sinulo. Para colmo, la pandemia de
Covid acentua la desigualdad social
y sensibiliza a todos los stakeholders.
Un sistema financiero que entiende
los nuevos tiempos estd repensando
ya su rol para hacer viable la comu-
nidad en la que opera. Su licencia so-
cial tiene otro precio que hace un afio:
economia circular, economia rege-
nerativa, modelos de financiamiento
alternativos y un largo etcétera que
todavia no se inventd. Mejor que las
soluciones salgan de las usinas de los
propios bancos y no de la imaginacién
de un legislador trasnochado.

4) Comunicar, comunicar, comuni-
car. El objetivo de inspirar confianza
y lograr el apoyo de todos los stake-
holders, especialmente de los clien-
tes, sélo es posible con buena comu-
nicacién. Ni poca ni mucha: buena.
La adecuada, por los canales correc-
tos, en el tono debido. En redes, en
medios, directa, a través de terceros
confiables, de miltiples modos. Pero
sobre todo, pertinente: hablar de lo
que quiere saber el cliente, y para eso
antes preguntarle qué le interesa. No
hay otra manera. No es lujo, es super-
vivencia: en tiempaos desafiantes co-
mo los que vienen, mejor contar con
aliados. Cuantos mis, mejor.

Epocas apasionantes, con desafios
tinicos. En unos afios, muchos mirarin
atrds y recordaran 2020 y los tiempos
que le siguieron como los de la gran
transformacidn. Algunos lamentarin
que les falté lucidez y coraje. Otros se
felicitaran por haber liderado el cam-
bio. <AP> (*) Socio Director de INFO-
MEDIA, especialista en comunicacion
del sector financiero.



