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Aconsejan a quienes tienen
mas de u$s 100.000 salir de

EL APETITO POR LAS LEBAC Y EL BOOM DE LOS

Crecio la cantidad de
las cuentas abiertas

fondos comunes de inversion

MARIANO GORODISCH
mgorodisch@cronista.com

“Los inversores con activos su-
periores al equivalente de u$s
100.000 deberian salir de los
fondos comunes de inversion
(FCI) y armar sus propias carte-
ras con fitulos que reflejen sus
propias necesidades de flujos
de fondos y rentas. Esto les per-
mitird olvidarse de los costos
innecesarios y altos que cobran
los FCI, evitar pagar impuestos
de mds y de forma anticipada”,
advierte Mariano Sarddns, CEO
de FDI.

Obedece a que la reforma tri-
butaria obliga a los FCI a en-
viarle a cada uno de sus inver-
sores, al cierre de cada afio, un
informe tributario anual. Este

le reportard las ganancias -o
pérdidas- originadas por las
compras y ventas de titulos que
hizo el fondo hasta el momento
que el inversor retira su dinero
o hasta el cierre del ano, lo que
se de antes. El informe también
incluird los ingresos originados
por cobros de intereses y divi-
dendos si existiesen. Todo esto
se traslada a la posicién tributa-
ria del inversor: con base en es-
te informe, el inversor deberd
calcular los impuestos a pagar
por el afio.

El objetivo del FCI es la com-
pra y venta diaria de titulos pa-
ra hacer frente a los ingresos y
retiros de dinero de sus clientes
y lograr, en teoria, la mayor ren-
tabilidad posible. “El objetivo
no es la optimizacion de los im-
puestos del inversor, ni tampo-

co es su finalidad pensar en la
conveniencia financiera para
cada cliente”, alerta Sarddns.

A modo de ejemplo, indica
que aun inversor podria conve-
nirle mds invertirenun bonoen
pesos que ajusta por inflacion,
que en una Lebac. Atin ganan-
do con ambos la misma renta,
con la primera opcién pagaria
menos impuestos que con lase-
gunda. De la misma forma, un
fondo que invierte en Lebac po-
dria perjudicar tributariamente
a la mayoria de sus inversores
teniendo gran parte de sus te-
nencias con vencimiento en los
dos dltimos meses del 2018,
trasladdndole a sus clientes el
impuesto a pagar en junio de
2019. Estos quizds podrian ha-
ber colocado sudinero desde el

inicio en una Lebac con venci-
miento un par de meses des-
pués -enero o febrero de 2019-,
y como los impuestos se pagan
a partir de que la colocacion
vencid (por lo percibido), el co-
rrespondiente a los intereses
devengados durante el 2018
quedaria para pagar recién en
mayo del 2020,

Asi diferirian el pago del im-
puesto por mds de un ano (ven-
taja de por si indiscutible en un
contexto inflacionario), y gana-
rian a su vez intereses hasta ese
pago. Esto eslo que se llama ha-
cer planificacién financiera e
impositiva.

Eneste nuevo contexto, inver-
tir via FCI le serditil solamente
al pequeno ahorrista. El blan-
queo vy el cierre del iiltimo ano
fiscal demostraron lo complejo

y costoso -por tiempo y honora-
rios extras- que es calcular los
impuestos derivados por tenen-
cias en el extranjero. Ahorala re-
forma tributaria torna las cosas
atn mds complejas y obliga al
inversor a agudizar la seleccidn
de profesionales que lo ayuden
a planificar las decisiones de in-
versidn y desinversidn utilizan-
do estrategias financieras e im-
positivas que contribuyan a ma-
ximizar las ganancias y a mini-
mizar los costos, comisiones e
impuestos. La reforma tributa-
ria crea el impuesto a la renta fi-
nanciera, pero ademads también
agrega particularidades que di-
ficultan la toma de decisiones
de inversion y desinversion.

Se incorporaron dos alicuotas
mds (5% y 15%) para el cilculo

deimpuestos por ganancias ori-
ginadas en inversiones hasta
ahora exentas (las financieras
argentinas e inmobiliarias). Pa-
ra complicar mds el panorama,
éstas se aplican utilizando un
nuevo método de cdlculo deim-
puestos sutilmente diferente al
que se usa actualmente para las
inversiones gravadas. Pero el
cambio mds radical involucra
nada menos que al inversor que
usa FCI en Argentina.

A partir de la reforma tributa-
ria, las personas empiezan a pa-
gar desde este afo el 5% de im-
puesto por los intereses y dife-
rencias de precios originados
por colocaciones en titulos pi-
blicos en pesos a tasa fija; 15%
por los intereses ganados por
colocaciones en titulos piiblicos
a tasa variable y en délares.

El 2007 cerrd con
376.865 cuentas, segtin
la Caja de Valores.

Pero el mercado es
todavia muy acotado:
menos del 1% de los
argentinos invierte en
bonos o acciones

ANA CLARA PEDOTTI
apedotti@cronista.com

El apetito por las Lebac y el bo-
omdelos fondos comunes dein-
versién para minoristas durante
el ano pasado traccionaron el
crecimiento dela cantidad de in-
versores en el mercado de capi-
tales. Segiin datos de la Caja de
Valores, en 2017 se incrementa-
ron 15% las cuentas comitentes
activas, necesarias para operar
coh bonos y acciones,

En el balance anual de la enti-
dad se informdé que la cierre del
tltimo trimestre de 2017 la can-
tidad de cuentas comitentes con
movimientos era de 376.865. 5i
bien hay una lenta expansion,
los datos sirven para dimensio-
nar el tamano acotado del mer-
cado: menos del 1% de los ar-
gentinos invierten en bonos o
acciones.

Lo que si resulta significativo
es el salto que hubo en términos
nominales de los valores en cus-
todia, que durante los tltimos
doce meses aumentaron 64%
respecto del cierre del afio ante-

rior. El volumen custodiado al-
canzd a fines del ano pasado los
% 1.806.418 millones.

Este incremento se explica no
salo por el interés que desperta-
ron en 2017 las letras del Banco
Central y del Tesoro Nacional, si-
no también por el crecimiento
de las ofertas en el mercado gra-
cias a varias empresas que salie-
ron a la bolsa o hicieron amplia-
ciones de capital. Segtin informé
la Comisidn Nacional de Valores
(CNV) la semana pasada, el fi-
nanciamiento de las pequenas y
medianas empresas en el merca-
do de capitales crecié un 28% en
2017.

| Durante los ultimos
doce meses, los

valores en custodia
aumentaron 64%

contra el afio anterio

Estaes una de las razones que
hace que la cantidad de jugado-
res en el mereado crezca de for-
ma lenta pero sostenida, ano a
ano. El ano pasado, la cantidad
de participantes directos al-
canzo los 709, 13% mds que el
final de 2016, detalld la Caja de
Valores.

Durante 2017, con una fuerte
actividad de bancos publicos y
privados por llamar la atencion
de los ahorristas a estos vehicu-
los, aumentd con fuerza la can-

Hipotecario vendera parte de
su cartera de créditos UVA

Con el objetivo de generar fondeo que dinamice el mercado de
créditos para la vivienda, el Directorio de Banco Hipotecario
aprobo la creacién del Fideicomiso Financiero Cédulas Hipoteca-
rias Argentinas Serie | (CHA I) destinado a la titulizacion de los
créditos hipotecarios UVA originados por la entidad por un mon-
to de mas de 400 millones de pesos.

De acuerdo al comunicado emitido a la CNV, “El monto méximo
en circulacion de la nueva serie a emitirse bajo el Fideicomiso Fi-
nanciero CHA | sera de hasta un valor nominal equivalente a
20.000.000 Unidades de Valor Adquisitivo actualizables por el
Coeficiente de Estabilizacidn de Referencia (CER) Ley N° 25.827
(UVA), o en pesos equivalentes a UVA y contaran con un plazo
de amortizacién no inferior a dos (2) afios contados desde la fe-
cha de emision”. Desde su lanzamiento, Banco Hipotecario lleva
escriturados 1369 créditos hipotecarios UVA por 1036 millones
de pesos, tanto para sus lineas destinadas a mercado abierto
como Procrear Solucidn Casa Propia (crédito ajustable por UVA
con subsidio del Estado Nacional).

La emision de la primera serie de Cédulas Hipotecarias forma
parte de un programa para diversificar las fuentes de fondeo en
UVA, que incluye emision de Obligaciones Megociables en UVA,
originacion de Plazos Fijos y securitizacion de las hipotecas.



