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Impuesto a la renta financiera

Las personas fisicas pagaran por
retornos mayores a $ 52.000 anuale

El Ministerio de Hacienda confirmd ayer las claves del proyecto para gravar las ganancias que obtengan las
personas fisicas residentes en el pais por sus inversiones financieras. Los titulos en pesos tributaran un
5% de los rendimientos y los bonos en délares, un 15%. Estaran alcanzados los bonos, los fondos comunes

de inversion, las Lebac y los plazos fijos. En cambio, quedara exenta la inversidn en acciones

Nicolds Dujovne,
miaistro e Hatienda
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| ministro de Hacienda,
E Nicolds Dujovne, confir-

md ayer los detalles de la
reforma tributaria que impulsa-
ri el Poder Ejecutivo yuno de los
puntos fundamentales es el
nuevo gravamen a la renta fi-
nanciera.

Elimpuesto afectard a las per-
sonas fisicas residentes en el pa-
is que perciban rentas anuales
mayores a $52.000 por sus te-
nencias de titulos priblicos (en
pesos y en ddlares), plazos fijos,
fondos comunes de inversion y
las tenencias de Lebac. Las ac-
ciones, por su parte, quedardn
exentas.

Si el proyecto de Dujovne es
aprobado tal como estd, la ali-

cuota que se pagard sobre la
renta obtenida serd del 5% pa-
ra inversiones en pesos de ren-
ta fija (bonos, Lebac o plazos fi-
jos), aunque el Poder Ejecutivo
podria elevar ese porcentaje
hasta un 15%, segtin “las condi-
ciones econdmicas imperan-
tes”, segiin lo detallado el resu-
men del proyecto.

En el caso de los rendimientos
de los instrumentos en moneda
extranjera o indexados, la ali-
cuota seria del 15%, aunque no
se gravardn las diferencias de
cambio ni las actualizaciones.

Entre las justificaciones de es-
ta nueva medida, en Hacienda
sefalaron que “gravarla renta fi-
nanciera contribuye a la equi-
dad del sistema impositivo”, Y
que mientras “los paises desa-
rrollados gravan estas rentas”

iQuienes estardin afectados?
Las personas lisicas residentes en el pais que perciban rentas por sus

tenen

s de titulos pak
fondos comunes de inve

iDe cudnto es el gravamen?
La alicuota serd de 5¢
aungue el Poder Ejecu

os (en pesos v en dolares), plazos fijos,
n y las tenencias de Lebac

para inversiones en pesos de renta fija,
ivo podria incrementarla hasta el 15%

Los activos en délares pagarin lo mismo?

nstrumentos en moneda extran

la renta percibida
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1io tribwtardn las acciones?

La inversiton en acciones estard exenta
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Argentina era el tinico de los seis
paises mds grandes de América
Latina que no tributaba sobre
estos activos. En ese sentido,
Miguel Kiguel, director de Econ-
views, sintetizé: "A nadie le gus-
ta pagar impuestos pero creo
que el Gobierno estd yendo ha-
cia los estandares tributarios in-
ternacionales. El dia de manana
se podrian sacar exenciones pa-
ra algin instrumento en parti-
cular, como los fondo de retiro”,

Sibien todavia resta la discu-
sidn parlamentaria de la refor-
ma, el anuncio de Dujovne lo-
gro calmar algunos dnimos en
el mercado, aunque ciertos
sectores manifestaron su des-
contento.

En la City, las sociedades de
bolsas y administradoras de
fondos recibieron muchos lla-

por ano

mados de preocupacion de sus
clientes luego de que terminara
la conferencia de prensa del Mi-
nistro. “Les explico a los clientes
que por mis que ahora comien-
cen a pagar y antes estaban
exentos, lo cierto es gue si nos
bajan los impuestos a la socie-
dades, si bajan ingresos brutosy
se logra una reduccién de los
impuestos en general, es como
retroceder un paso para avanzar
cinco”, dijo Mariano Sardans,
CEO de FDI.

El ejecutivo analizd los gravd-
menes a los activos financieros
en pafses de la region y se mani-
festd conforme con las alicuotas
ropuestas por el Ejecutivo en
este proyecta. “Sin ir mds lejos,
en Brasil, salvo las poupancas,
que son las cajas de ahorro de
las familias, todos los instru-

a0 indexados pagaran un
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mentos tributan y con alicuotas
muy superiores al 5%", afirmé.
“Creo que es una forma de fo-
mentar también la pesificacion
v todos los instrumentos en pe-
s0s, ya que con un impuesto del
5% sobre la renta, una Lebac o
un titulo en pesos sigue gandn-
dole a la inflacion”, anadid.
Miguel Kiguel, director de
Econviews, coincidié: “Si tenés
una Lebac que estd rindiendo un
28%, con el nuevo impuesto va a
rendir un 26,5%. Yo creo que con
estas tasas bajas, la gente va a
pagar igual, aunque le de un po-
co de bronca. Las casas de bolsa
v los bancos le dan la informa-
cidn a la AFIP directamente vy la
gente no va a tener dondeira in-
vertir... No hay addnde escapar-
se, salvo por las acciones”.
(sigue en la dos)
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En el mismo sentido se ma-
nifesté Nery Persichini, eco-
nomista jefe de MB Inversio-
nes: “Seguir en pesos va a se-
guir siendo rentable. Puede
llegar a haber una migraciénal
ddlar en un primer momento
pero, considerando la abun-
dante oferta de divisas por
emisiones de deuda, no creo
que haya un impacto fuerte”.

Para Fausto Spotorno, di-
rector de OJE el nuevo im-
puesto tendrd un efecto aco-
tado: “El impacto es parcial
porque solamente afecta a las
personas fisicas en un merca-
do dominado por las perso-
nas juridicas e instituciona-
les. De todos modos, es pro-
bable que se vean mayores ta-
sas y menos profundidad de
mercado”, afirma.

Por su parte, Fernando Se-
meniuk, gerente de desarrollo
denegocios de Ecolatina, opi-
né que los efectos del nuevo
tributo podrian ser parcial-
mente compensados. En las
Lebac, por la suba de tasas
que ya se dio la semana pasa-
da en el mercado secundario.
“En el caso de titulos valores
en moneda extranjera, la ero-
sidn de rentabilidad podria
ser pntcnciaimcnlc CQITJ.PC]’I—
sada con retornos via ganan-
cias de capital producto de
una compresion de spreads
adicional que deriven en su-
bas en las cotizaciones de los
bonos", senald.

Delaveredade enfrente, Mi-
guel Arrigoni, CEO de First Ca-
pital Market expresé su preo-
cupacion con un proyecto gue
“cambia las reglas de juego a
los inversores, a menos de un
ano de que les insistimos que
volvieran a traer sus capitales
al pais con el blanqueo”.

Arrigoni senald; “Hace 15
anos rehicimos el sistema fi-
nanciero que estaba destruido
y hoy todavia es como un chi-
co, Es un error castigar al sec-
tor”. S8i bien reconocid que las
alicuotas confirmadas por el
titular de Hacienda son mu-
cho menores de las que se ha-
bia especulado en los dias pre-
vios, adelantd: "Queda el gus-
to amargo en la boca para los
inversores”.

Por su parte, la Consultora
Analytica advirtid: * Un im-
puesto a la renta financiera no
debe atentar contra la inci-
piente recuperacion del aho-
rro doméstico, en particular
en moneda local. A su vez, de-
be permitir el desarrollo del
mercado de capitales entendi-
do en sentido amplio y reducir
el ingreso de los capitales es-
peculativos. “El disefio de la
normativa debe enfocarse
principalmente en controlar
la actividad de corto plazo en
el mercado de cambios”.
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HASTA AHORA VENIAN RINDIENDO 27% ANUAL Y AHORA PASARAN A DAR 25,65%

Pese al nuevo gravamen, los fondos de
Lebac le sequiran ganando a la inflacion

Sugieren diversificar
carteras, para que

la ganancia no supere
$52.000 anuales y
evitar la alicuota.

Se usan fondos de
Lebac como caja

de ahorro indexada

MARIANO GORODISCH
mgorodisch@cronista.com

Pese al nuevo impuesto del 5%,
las Lebac le seguirdn ganando a
la inflacion, ya que pasardn a
rendir de 27% a 25,65%, contra
una inflacidn proyectada del
23%. Aunque los portfolio ma-
nagers empiezan a recomendar
diversificar las carteras, para que
la ganancia no supere los
$ 52.000 anuales, para evitar la
alicuota del 5%.

Enlo que va del ano, las Lebac
rindieron 23%, la inflacién fue
del 19,5% y el délar avanzé 12%,
segtin datos de FDI. Su CEO, Ma-
riano Sarddns, recomienda se-
guir invirtiendo en las letras del
BCRA porque seguirdn estando
por encima de la inflacién: “La
reforma fomenta la colocacion
en pesos porque cobran 5% en
moneda local contra 15% en d6-
lares. De todas formas, habrd
que ver la reglamentacion, por-
que probablemente suban el mi-
nime no imponible de $ 52.000
de ganancia anual”.

En este contexto, una nueva
moda se impone: la lebaquiza-
cidn del sueldo. ;En qué consis-

te? En utilizar los fondos de Le-
bac en reemplazo de la caja de
ahorro, va que rinden el 27%
anual bruto y ofrecen liquidez
inmediata.

La industria de fondos ha cre-
cido significativamente de la
mano de una mayor participa-
cidn de personas fisicas, que
mads que se cuadriplico, pasan-
do de 90.000 a més de 389.000
personas, el doble que hace 12
meses. En rigor, el segmento de
personas fisicas estd llegando a
ser un 25% de los activos tota-

En el afio la cantidad
de cuentas de
inversores personas
fisicas se duplicé: ya
son 389.000

les, contra 9,5% del total de fi-
nes del 2016,

El patrimonio invertido por
las personas fisicas se quintupli-
co en los dltimos dos afos tota-
lizando $ 110.000 millones sobre
el patrimonio total que gestio-
nan los 470 fondos del mercado
argentino.

Esta“lebaquizacién” fue lo que
provocd que en 2016 la industria
de los fondos comunes de inver-
sion creciera el 59%, mientras
que durante el 2017 y hasta el lu-
nes pasado, crecié un 75% lle-
gando a $ 563.000 millones.

“Los FCI de corto plazo (cuyas
carteras contienen un porcenta-
je muy alto en Lebac) sirven pa-

ra eficientizar el cash manage-
ment o liquidez de corto plazo
(léase unasemana) de lasempre-
sas y de los individuos, ya que se
obtienen rendimientos similares
al de las Lebac por esos perio-
dos", advierte Guillermo Gui-
chandut, presidente de Super-
vielle Asset Management.

A su juicio, los fondos son la
forma mads eficiente para empe-
zar a invertir en el mercado de
capitales. Por eso, los inversores
de este rubro son conservadores
mayormente: los fondos de ac-
ciones son solo un 4% del total.

El potencial de crecimiento es
relevante. De la participacion del
monto invertido en fondos de las
personas fisicas sobre el PBI es
de sélo el 1%, mientras que en
Chile es 6 veces mds v en Brasil
esa relacion es 21 veces mds.

“Los fondos de Lebac son una
de las mejores alternativas de te-
ner el dinero disponible y al mis-
mo tiempo invertido en el instru-
mento de menor riesgo del mer-
cado y de mayor rentabilidad de
corto plazo en pesos, que hoy
rinde alrededor de un 27%
anual”, precisa Jaime Krausem,
Gerente de Asset Management y
Fund Manager de Capital Mar-
kets Argentina. Esto es asi por-
que los fondos que invierten en
este tipo de instrumentos son los
llamados T+1 o 24 horas, que ha-
ce referencia al plazo que se li-
quida el rescate

“Con $ 1000 se puede acceder
a fondos con una cartera de in-
versiones, Para inversores con-
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$ 110.000

Es el patrimonio invertido
por las personas fisicas en
la industria de fondos,
un monto que se
quintuplicé en los Ultimos
dos arios.

La cantidad de ahorristas
pasé de 90.000 a mas de
389.000 en apenas 12
meses. En total hoy se
gestionan 470 fondos del
mercado argentino

servadores en pesos se puede
acceder a un fondo de Lebac y
en délares a uno de Letes: hay
alternativas de inversion para
todo tipo de inversores”, explica
Daniel Vicien, director Comer-
cial de Fondos Comunes de In-
versidn en Balanz Capital, que
viene de disertar sobre ¢l auge
delos FClen la Expo Inversiones
que organizd Rosario Finanzas,
mientras la semana anterior lo
hizo en Godeken, un pueblo
santafesino donde los produc-
tores agropecuarios estaban an-
siososde escucharsobre estain-
versidn, al punto que concurrie-
ron a la charla 300 de los 1200
habitantes,



