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Abril marcé el récord de venta de
dolares en la era Sturzenegger

MELINA MANFREDI
mmanfredi@cronista.com

Abril continud la tendencia de
marzo yla demanda de délares
se mantuvo firme. Para tratar
de contenerla, el Banco Cen-
tral (BCRA) vendid u$s 4732
millones, récord mensual en el
mandato de Federico Sturze-
negger. Las divisas que se vol-
caron al mercado representan
el 7,7% de las reservas totales
en poder del organismo a co-
mienzo del mes. Pese a ello, el
délar minorista ganié 44 centa-
vos en abril. Por su parte, el
mayorista sumod 39 centavos,
lo que significo que el peso se
devalud 1,94% (en el ano, lade-
preciacion llega a 9,3%).

El organismo monetario hizo
un total de 7 intervenciones en
abril. Las primeras fueron los
dias4y6, conventasporu$s213
v uss 175 millones, respectiva-
mente. En aquel momento, el
BCRA intentaba que el ddlar
mayorista no sobrepasara los $
20,20. La escalada parecia con-
tenida yla autoridad monetaria
se mantuvo al margen del mer-
cado cambiario en las siguien-
tes 10 ruedas.

Sin embargp, la semana pasa-
da el apetito por divisas reapa-
recid, incentivado por la suba
de la tasa americana y el desar-
me de Lebac. Como consecuen-
cia, el BCRA tuvo que vender

u$s 4344 millones de reservas
en el mercado. Las ventas mds
fuertes se hicieron el miércoles
(u$s 1471 millones) y el viernes
(u$s 1382 millones). La tenden-
cia alcista se percibid con firme-
za en el tercer dia de la semana,
cuando los fondos extranjeros
comenzaron a deshacerse de su
tenencia de Lebac en el dltimo
dia antes de que empezara a re-
gir el impuesto a la renta finan-
ciera.

Elimpulso no se agotd con la
entrada en vigencia del grava-
men y la cotizacién siguio la
escalada. En la rueda del vier-
nes, el tipo de cambio llegé a
negociarse a $ 20,92 pero el
BCRA continud con las ventas
(que se sumaron a lasuba de la
tasa de referencia) hasta que el
billete tocé minimos de 3
20,52. Al cierre de la ltima
rueda de abril, el délar quedo
en $ 20,54, un centavo debajo
del dato del jueves,

“Para nosotros se eqguivocd
con la intervencion del miérco-
les, en la que vendid casi 1500
millones a $ 20,26. Al dia si-
guiente tuvo que correrse y de-
jar que siguiera la depreciacién
(atin vendiendo) y el viernes no
solo vendid sino que subid la ta-
5a 300 puntos”, dijeron en la me-
sa de un banco.

Desde otra entidad coincidie-
ron: “El BCRA operd mal. Llego
al punto de dilapidar tantas re-

servas porque le dio una senal
mixta al mercado. No se puede
vender délares sin ninguna otra
estrategia que alinee las expec-
tativas, de forma tal que el que
vaa comprar tenga cierto costo.
El viernes prestaba los pesos a
28% (mediante pases activos)
para que compres los ddlares
que te vendia o las Lebac a 33%
en el mercado secundario”, dije-
ron. “La sensacidn es que el pri-
mer test lo gand el mercado: se
perdieron reservas, el tipo de
cambio subid, las tasas estdn
mds altas, se generd preocupa-
cidn entre los minoristas... No le
pasd nada bueno al BCRA esta
semana’, concluyeron.

“Actualmente, los inversores
externos parecen estar menos
demandantes de pesos, hecho
que se suma a una particular
sensibilidad de los argentinos a
movimientos del tipo de cam-
bio y a caidas de las reservas in-
ternacionales”, sefalo un infor-
me de Quantum Finanzas, Y
alertd; “La estabilizacidn es po-
sible, aunque podria ser a otro
nivel y con costos en nivel de
actividad”.

“En el contexto local, con la
suba de tasas v los délares que
salieron, me da la sensacidn de
que vamos a [ener una semana
con turbulencia pero con menos
demanda que las tltimas tres
ruedas”, opind Claudio Garcia,
de Oubinamercado de cambios.

SE PUEDE DIRECTAMENTE ADQUIRIR SUS

Fondos comunes de
hasta mas del 3%

El mas barato cobra
1,5% anual y el mas
caro 3,125% anual. Hay
que sumarle los costos
de custodia, que
rondan entre 0,3% y
0,6% anual. Gastos
operativos ocultos

MARIANO GORODISCH
magorodisch@cronista.com

“Preguntarle a un broker si te
conviene comprar una accién es
como preguntarle a un peluque-
ro si te conviene cortarte el ca-
bello”. La frase de Warren Buffett
viene a cuento porque muchas
veces los asesores pueden reco-
mendar nuevos bonos o accio-
nes no porque realmente sea lo
mejor para el portafolio del
cliente, sino porque el incentivo
en el cobro estd puesto en gene-
rar rotacién. Lo que cada inver-
sor deberia hacer es conocer al
detalle cudl es el sistema de co-
bro para poder entender cuales
son los incentivos del asesor.
“Los fondos suelen cobrar tari-
fas que rondan entre 2% y 3%
anual que va se descuentan del
rendimiento del fondo, mien-
tras que en el exterior los ETFs
pueden arrancar en 0,09%, co-
mo como es el caso del 5PY, que
sigue al indice S&P 500. En Ar-
gentina todavia no se negocian
ETFs pero hay ciertos fondos co-
munes de inversién con poca
complejidad que se pueden evi-
tar, como fondos de Lebac, Elin-
versor puede directamente ad-
quirir sus propias Lebac que tie-
nen liquidez en todo momento
y asi ahorrarse el 2% de comi-

sidn del fondo”, explica Daniela
Wechselblatt, CFA, asesora fi-
nanciera en DW Global Invest-
ments.

Esto se debe a la poca difusidn
que existe de los costos y comi-
siones que cobran y de la poca
concientizacidn sobre cdmo és-
tos inciden directamente en
contra de la rentabilidad que se
lleva el inversor a su bolsillo.

“Hace décadas estd demostra-
do que quienes manejan los
fondos de inversion no agregan
valor en lo que tiene que ver con
saber comprar antes que el mer-
cado suba, o saber vender antes
que baje. De ahi que en el mun-
do ya estd mds que claro que si
un fondo quiere ser el lider en
rentabilidad debe sio sibajarsus
costos de administracion, los de
custodiay los operativos”, alerta
Mariano Sarddns, CEO de FDL

Silos inversores estuviesen in-
formados sobre este detalle, cla-
ramente empezarian a elegir a
los mds baratos del mercado
dentro de cada categoria de in-
versidn. Sin duda se fomentaria
aque usen aquellos que son mas
eficientes a la hora de adminis-
trar su dinero, lo cual redunda-
riaenunacaida radical delos so-
brecostos que hoy se cobran en
Argentina.

Sarddns analiza los famosos
fondosT+1 (invierten en Lebacy
otros), que son los que tratan de
brindarle al ahorrista una renta-
bilidad por lo menos similar a la
tasa de inflacién: “Vemos unaal-
ta disparidad entre ellos en lo
que respecta al cargo de admi-
nistracién; en un extremo tene-
mos al mds barato que cobra un
1,5% anual, y en el otro, a

Los problemas del inversor

desinformado

“En las operaciones en el exterior, el broker puede cobrar un
‘markup’, gue es la comision oculta que va adentro del precio y
que la forma de darnos cuenta es acceder al trace (transaccio-
nes histdricas), donde pueda ver precios anteriores. En este
punto hay que tener cuidado, sobre todo en bonos menos ligui-
dos y no hay precio de referencia y los markups pueden llegar
al 2 0 3%", sefiala explica Daniela Wechselblatt, CFA, asesora fi-
nanciera en DW Global Investments. El consejo que da es evitar
entrar en bonos iliquidos donde no hay precio de referencia o
chequear el precio con alguna otra mesa de otro broker.

Otro de los puntos que sugiere tener en cuenta es la excesiva
rotacion del portafolio de inversién cuando el cobro es por co-
mision: “"Muchas veces los asesores pueden recomendar nue-
vos bonos o acciones no porque realmente sea lo mejor para
el portafolio del cliente sino porque en incentivo en el cobro
esta puesto en generar rotacion”.
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PROPIAS LEBAC Y ASI AHORRAR COMISION

inversion cobran
por comisiones

uno que cobra el 3,125% anual.
A este costo hay que sumarle
los costos de custodia, que ron-
dan entre el 0,3% y el 0,6%
anual. Ambos costos se le res-
tan al fondo diariamente de su
tenencia, o sea que todos los di-
as se le cobra una parte de es-
tos dos cargos”.

Los gastos operativos son atin
una caja negra sobre la que nin-
giin fondo estd obligado a trans-
parentar o reportar. Este costo
es lo que en el mundo se cono-
ce como ‘expense ratio', el cual
incluye los costos en los que in-
curre el fondo cada vez que
compra o vende un titulo; o se-
a, las comisiones bursitiles en
las que incurre al operar la car-
tera del fondo,

El gasto operativo se calcula
como el gasto anual en el que
incurrio el fondo en relacidn al
patrimonio promedio que tuvo
en igual periodo; que también
se reporta en porcentuales.
Claramente da un indicio de
qué tan eficiente fue el admi-
nistrador del fondo en evitar
pagar comisiones en forma in-
necesaria.

Si su politica es invertir en ti-

tulos y a plazos que respeten los
flujos de fondos y necesidades
financieras de los clientes y s6-
lo vende llegado el caso de que
éstos cambien o haya oportuni-
dades que claramente repre-
senten un arbitraje, el gasto
operativo va a ser muy bajo.

Si por el contrario tiene ‘in-
centivos’ para realizar compras
o ventas innecesarias que sola-
mente benefician a los que reci-
ben comisidn por ello, el gasto
operativo va a ser muy grande.
Se calcula que el costo operati-
vo de un fondo T+1 puede estar
en el orden del 0,6% anual pro-
medio.

En FDI advierten que los FCI
mas caros son los que pertene-
cen a grupos bancarios. Y no sé-
lo son los mds caros, sino tam-
bién los mds grandes en cuanto
a los activos que administran:
“Sin dudas, a la desinformacion
que tienen los ahorristas res-
pectoalaincidencianegativade
los costos, se les suma que los
bancos tienen clientes cautivos,
ya que si o si los necesitan para
cobrar sus sueldos, cheques o
transferencias que les pagan sus
empleadores o clien-tes”.
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Baruc Saez

Director de Renta Fija Internacional del Banco Italt BBA

Aln con un repricing marginal,
seguira el apetito por deuda argentina

SOF[A BUSTAMANTE
sbustamante@cronista.com

En Itai BBA consideran que las
necesidades de financiamiento
del Gobierno podrdn resolverse
pese a la coyuntura actual, siem-
pre que el mercado local siga de-
mandando instrumentos do-
mésticos. Por otro lado, aunque
crecieron las expectativas de in-
flacion, el director de Renta Fija
Internacional del Banco [tad
BBA, Baruc Saez, cree que los in-
versores confian en que las tasas
altas logrardn aplacar el aumen-
to de precios en el mediano y lar-
go plazo.

-3Qué implica que la tasa del
bono de referencia de EE.UU.
haya llegado al 3%?

~La tasa de los bonos del teso-
ro a 10 anos estd reaccionando
ante una percepeion de que la
Reserva Federal va a estar mds

proactiva en la suba de tasas, cu-
yo fin es anticipar la inflacion es-
tadounidense. No hay un techo
definido pero mds alld de 3,25% o
3,30% podriamos entrar en un
overshooting que afecte el dnimo
de los mercados.

-3lanuevacoyunturagolpeaa
todos los paises de la region por
igual?

-Esta afectando a todas las mo-
nedas en la region pero cada pais
tiene distintos buffers cémo infla-
cidn baja, tasas bajas o situacion
fiscal que pueden amortiguar el
impacto de unamayorsubaen las
tasas. El mercado internacional
sigue abierto para emisiones ar-
gentinas y de la regin, atin con
algiin repricing marginal. No veo
que Argentina o los corporativos
del pais tengan problemas de fi-
nanciamiento. De todas formas,
en los proximos meses no vemos
montos exageradamente altos; lo

mismo pasa con los demds paises
de la region. Uruguay acaba de
colocar mis de u$s 1500 millones
con una demanda cinco veces
mayor. Los fondos siguen ingre-
sando, hay flujos de fondos en el
mcrcado emergente.

~Itad BBA asesord a la provin-
cia de Buenos Aires en la emisidn
de $ 30.000 millones ;Cudl fue la
clave para el éxito de la coloca-
cién?

~Hubo algo muy especifico de
Argentina, la decisién del Go-
bierno y también de las provin-
cias de no acceder al mercado
internacional. Creo que eso de
alguna manera nos condicioné y
nos obligé a pensar en la emi-
sidn en pesos. Lo mds importan-
te fue complementar la deman-
da del mercado local. Como pa-
sa en otros paises dela regién, el
mercado local representa casi el
50%, a veces incluso mads. Ayudd

mucho al inversor institucional
ver el nivel de la demanda local
y, ala vez, el mercado local per-
cibe el apetito internacional y
celebra que se esté validando la
inversion.

—3Por qué hay tanto interés in-
ternacional a pesar de que los
miimeros de la economia atin no
son los ideales?

-El mercado internacional ve
las tasa argentinas todavia muy
atractivas. Sivemos algunas de las
cuentas que entraron de afuera,
netamente internacionales, pu-
sieron drdenes muy importantes
porque con tasas altas vuelven a
ver una tendencia de inflacidn a
la baja.

—3Es decir que desestiman el
alza de las expectativas de infla-
cidn?

~Los inversores se sienten c6-
modo con la historia macro a lar-
go plazo. Confian en unadesinfla-

Baruc Saez

cidn en el mediano v largo plazo.
Es una renovada credibilidad que
tiene las tasa argentinas, creen
que se van a comprimir significa-
tivamente. El otro voto de con-
fianza se dio en queno se pidié un
piso, creo que eso también de-
muestra que no estd pidiendo
una red de seguridad. Otro tema
importante es quién emite; la
provincia de Buenos Aires ha me-
jorado muchisimo a partir del
acuerdo fis-cal del ano pasado.



