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A 28 DIAS SIGUEN CON 0,15% PERO A 273 DIAS COBRAN 1,55%

Bancos y sociedades de
bolsa cambiaron su esquema

CAYERON $ 765 MILLONES FRENTE A AGOSTO

menos clientes
en septiembre

de u$s 10.000 durante septiem-
bre, la compra promedio fue de
u$s 50.678.

En relacion a las operaciones
del mes pasado, el BCRA desta-
cd: "Como suele suceder, parte
de estas compras de billetes im-
pulsaron el incremento en los
depdsitos en caja de ahorro en
moneda extranjera, aunque,
dadas las menores compras, el
crecimiento de esos depdsitos
también fue menor que en los
meses previos”.

En términos netos, las perso-
nas fisicas compraron billetes
por u$s 1611 millones, mien-
tras que las personas juridicas
efectuaron ventas netas por u$s
68 millones. “Esta diferencia de
comportamiento entre las per-
sonas fisicas y juridicas en-
cuentra su explicacion en los
diferentes fines detrds del cam-
bio de cartera de cada una de
ellas, el resguardo de ahorros u
adquisicidn para gastos futuros
en el caso de las personas fisi-
cas, o la evaluacion de diferen-
tes opciones de inversion en el
caso de las personas juridicas”,
sefald la autoridad monetaria.

Las compras netas de billetes
por parte de todo tipo de clien-
tes, en tanto, totalizaron u$s
1543 millones. Eso se sumdalas

adquisiciones de divisas sin in-
formar destino especifico por
uss 671 millones para llevar la
formacidn de activos externos
al nivel de u$s 2.214 millones.
Las compras de divisas afec-
taron al resultado mensual de
la cuenta capital v financiera
del “Sector Privado No Finan-
ciero”, que registré egresos ne-
tos por u$s 18 millones y redu-
jo la salida en u$s 395 millones
con respecto al mismo mes de
2016. Asi lo explicé el BCRA:
“Los principales factores de ex-

| En los primeros nueve
meses del afio
3.100.000 personas
fisicas compraron
divisas en el mercado

plicacidn de la citada variacion
fueron el incremento en los in-
gresos de inversiones de no re-
sidentes destinados a pesos y
losingresos porlaoperatoriade
titulos valores. Estos movi-
mientos, fueron parcialmente
compensados por el aumento
de las compras netas de activos
externos de residentes y por los
menores ingresos de préstamos
financieros y titulos de deuda”.
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“Yo quiero seguir ganando el 2%
anual”.

La frase la repiten los directi-
vos de los bancos y duefios de
sociedades de bolsa. Es en alu-
sidn a las comisiones que vie-
nen cobrando por la licitacién
de Lebac, que han pasado del
0,15% por colocaciones a 28 di-
as (13 transacciones anuales x
0,15% da 2% anual), al 1,55%
por colocaciones a 273 dias, de
modo de que lacuentasiga dan-
do un 2% anual.

“Lo que siempre pretendie-
ron las Alyc y los bancos es ga-
nar por lo menos un 2% anual
en comisiones. La idea es no
perder en la generacidn de co-
misiones. Sies justo 0 no, eso es-
ta en la decisién v el poder de
negociacién de los inversores”,
detalla Mariano Sarddns, CEO
de FDI, quien en estos momen-
tos se encuentra, justamente,
reviendo proveedores por este
tema, y mostrando su enojo por
la tasa devengada mensual que
las Alycs han instalado por el
plazo de la colocacidn.,

En rigor de verdad, no es que
las comisiones de las letras del
BCRA hayan aumentado, sino
que hasta el mes pasado casito-
dos colocaban a 28 dias, pero
ahora que la curva se normalizd
(los plazos mis largos pagan
mas que los cortos), las socieda-
des debolsaanualizan el 2% que
quieren ganar.

“Entonces, al extender mu-
chosinversoreslos plazos de co-
locaciones en Lebac de 28 dias
(13 recolocaciones por afo) a
273 dias (1,3 recolocaciones por
ano), las comisiones se incre-
mentan en forma proporcional.
Elobjetivo del mercado es ganar
un 2% anual”, explica Sardans.

Los bancos suelen cobrar
0,5% anual por comision de cus-
todia, aparte de la comisidn por
las transacciones de Lebac. En
cambio, hay sociedades de bol-
sa que no cobran costos de
mantenimiento de cuenta men-
sual, mientras otras tienen una
tarifa de entre § 100 y $ 150 mds
IVA. Del mismo modo, hay quie-
nes trasladan el costo de custo-
dia de Caja de Valores limpio,
mientras otras le suman una co-
misién. Por eso, el cliente debe

fijarse tanto en las comisiones
de custodia como en las de las
operaciones que realiza. Por su
parte, los fondos money market
del tipo T+1, que tienen en car-
tera una composicidn mayorita-
ria en Lebacs, cobran 1,5 0 1,6%
anualhasta2,3 02 4% anual, que
incluye administracién y costo
de la sociedad de custodia.

Lebaguizar el sueldo

En este tipo de fondos de Le-
bac muchos ejecutivos ponen su
salario. Lo cobran como méxi-
mo el cuarto dia hdbil y, una vez

de comisiones por las Lebac

todia y mantenimiento, algo
muy importante para aquellos
que invierten importes que no
son considerables”, senala Al-
berto Inga, Director de Inversio-
nes de MegalNVER.

Maria Laura Tramezzani, a
cargo deWealth Management de
AAG Finanzas, recomienda alar-
gar plazos de las inversiones en
Lebac: “Sugerimos ir a los extre-
mos de la curva: muy corto
(70%) o muy largo (30%) del to-
tal invertido en Lebac”.

“El minorista aprovechd enlas
ultimas licitaciones para alargar

realizados los pagos mensuales,
el saldo queda "lebaquizado” en
estos fondos que tienen liquidez
inmediata.

“Las altas tasas de las Lebac
hicieron que el instrumento se
vuelva muy conocido incluso
para aquellos inversores gue no
estdn habituados a operar en el
mercado de capitales. Estos tlti-
mos no quieren perderse esta
oportunidad e invierten en fon-
do de renta fija (compuesto por
Lebac de distintos plazos) por
las ventajas que obtienen frente
a licitarlas en el mercado. Asi, el
inversor no tiene que preocu-
parse por la renovacién y tam-
poco por los gastos que le co-
bran porlalicitacion, por la cus-

plazos de inversidn. El BCRA fue
cambiando los incentivos y con
una curva aplanada el inversor
se siente comodo para extender
plazos. Si bien no se espera una
baja continua de la inflacién se
considera que lentamente ird
mermando. EI BCRA, por su par-
te, se saco de encima, a un cos-
to bajo, la alta concentracidn de
vencimientos que tenia en cada
licitacidn”, sefiala Rafael Di Gior-
no, director de Proficio,

A su entender, la tinica pre-
ocupacidn que tiene hoy el
pequeno inversor es si se vaa
gravar el ahorro, pues teme
que selos quieran licuary mu-
chas veces prefiere la seguri-

dad del délar.



