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LA INTERNA DELOS
AGENTES BURSATILES,
AL ROJO VIVO

Se vienen muchos cierres de Alycs (Agentes de Liquidacion
y Compensacion) proximamente, ya que habia quienes
usaban la pantalla de brokers para hacer otros negocios,
como descuento de cheques, pues el negocio de las
sociedades de bolsa es para pocos. Achicar infraestructura
es clave, porque los costos no dan.
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uchos usaban la pantalla de brokers para

hacer otros negocios, como descuento de

cheques, ya que el negocio de los brokers es
para pocos porque el mercado es chico, o para gente
con mucha plata que tiene el capricho de ser broker por
tradicion familiar.
El problema, como en toda actividad, lo tienen los que
tienen grandes estructuras: “Los grandes y los nuevos
que se pensaron cue el modo era todo fiesta alcista
como hace seis afos. Los nuevos se irdn, los grandes no
sabemos cémo ajustar, los chicos se fusionarin o se irdn.
Hay que bajar costos y operar lo minimo para sostener
el negocio, ya que el panorama es como los tltimos dos
afnos del menemismo. Y eso que hasta febrero de este
afo nuestra actividad estaba ajena al parate enorme de
la economia real”, comentan en la City.
Uno de los agentes que esté en la cima del ranking des-
cribe la realidad de la City hoy, con la condicién de no
ser expuesto: “Vas a ver muchos cierres préximamente,
No da el marketing para tanta gente. Y eso que la CNV
no controla tanto. En cuanto controlen un poco hay
muchos que estan muy border”.
Rafael Di Giorno, director de Proficio, sacé el guante
para atajarse; “Las inspecciones se dan y las normas
estan. De hecho, cada Alyce tiene al menos dos personas
solo para cumplir con temas regulatorios. Es un costo
excesivo, va que la plata que llega a las Alycs ya viene
bancarizada. Se gastan un montén de recursos en algo
que ya pasé por los controles de un banco, que tienen

muchas mejores herramientas que las Alyes para hacer



RESPECTO DE BONOS
CON PLAZOS DE

PAGO DE CUPONES _
SUPERIORES A UN ANO,
¢{QUE TRATAMIENTO SE
LES APLICA? ESTEES EL
CASO DE BONOS CON
PERIODO DE GRACIA
MAYOR A UN ANO.
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se aplique un 5% sobre el 50% en pesos y un 15% sobre el
50% en délares), o podria aplicarse la tasa respecto a los
activos subyacentes que primen. Otra complicacion.
Respecto de bonos con plazos de pago de cupones supe-
riores a un ano, ¢qué tratamiento se les aplica? Este es el
caso de bonos con periodo de gracia mayor a un afio. Para
ello, la ley establece que los intereses corridos durante el
periodo fiscal se determinarin por el concepto de lo de-
vengado (v no de lo percibido: o sea cuando se cobra). Esto
quiere decir que el interés se imputara de acuerdo con su
devengamiento en funcién del tiempo y el contribuyente
deberi adelantar el pago del impuesto sobre intereses que
atn no ha percibido. Porque los cobra después de tener
que pagar el impuesto. O sea que en este caso no puede ser
por retencion. Si o si tiene que ser por declaracion jurada,
porque el impuesto se paga en el afio uno (devengado) y el
interés se cobra en el ano dos (percibido).
Passarelli imagina el caso de un portfolio que se invierta
en su totalidad en bonos cupdn cero con vencimiento
mayor a un afo, como puede ser el caso de bonos del
tesoro americano: “El contribuyente debera vender parte
de su posicién afio tras afio para pagar dicho impuesto.
Hay bonos argentinos que quedarian en desventaja como
el PARY o PARA que cotizan bajo la par”, detalla.
En cuanto a los bonos a la par, équé tratamiento se les
da a los intereses corridos hasta el momento de compra
o de su enajenacion? Por ejemplo, se compra un bono
con cupdn 8% anual a uss 100 con intereses corridos
hasta el momento de uSs 2, por lo que el pago erogado
es uss 102, A los 90 dias se cobra el cupdén semestral de
u$s 4 y finaliza el periodo fiscal. El contribuyente podra:
a) computar como costo de compra los u$s102 que luego
aplicara contra la futura venta y pagar el impuesto
sobre el cupon recibido (uSs 4) o; b) computar u$s 100
como costo de compra y considerar como ganancia gra-
vada la diferencia entre el cupén cobrado y la poreién
de intereses corridos pagados al momento de la compra
(uSs 4 - uSs 2 = uss 2 sujeto a impuesto). El mismo trata-
miento aplica para el momento de la venta.
“Por lo cual, nuevamente, tenemos otra complicacion:
porque la persona deberia indicarle a cada banco qué
opeidn elige. Y todos los bancos deberian comunicarse
para ver qué renta tiene sobre el minimo no imponible.
/ale decir que las opciones a las que hace referencia la
ley con respecto a los intereses corridos deberén ser
ejercidas sobre la totalidad de las inversiones y man-

tenerse dicho eriterio durante cinco anos”, concluye el

directivo de SCI Group. ©



ese control. El banco te arma una estructura con aboga-
dos y contadores especializados y equipos de trabajo, ya
que aprovechan economias de escala. La mayoria de las
Alyes no dejan de ser pymes que miden cada puesto de
trabajo. Si ponés una persona mas en controles duplica-
dos es una persona menos en Research o Trading”.

El 29 de junio el agente de liquidacién y compensacién
Mayoral Bursitil presenté su renuncia como miembro
de BYMA, mientras que el 10 de julio pasado Finanflow-
er Bursitil hizo lo mismo.

En el mercado especulaban que “Finanflower hacia
pocas cosas, y se podrian haber ido para ser agentes
plenos Rofex y operar BYMA a través de la intercone-
xién, porque Primary, que es la empresa de tecnologia
de Rofex, esti brindando un producto matriz combinada
con Esco que da mucho mejor tecnologia. Estamos
todos pidiendo que BYMA nos dé un producto decente
en operatoria que hoy no tenemos, entonces ellos se
hincharon y se pudieron haber ido para Rofex y operan
BYMA a través de la interconexion”.
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Consultado un directivo de BYMA al respecto de ese
comentario, dijo que “Mayoral cuida sus clientes y los

estd asesorando en su pase a otras Alyes. Finanflower lo
mismo, e incluso en el pase los acompana con manda-
tario. Ademis, los miembros BYMA estin muy entu-
siasmados con todo lo que hacemos, la multimercado, el
short selling con préstamos, el BYMADATA, el OMS o
el apoyo a los algoritmos. Con respecto a Rofex, me gus-
taria que ambos mercados fuéramos complementarios y
no competitivos”, sefialo.

Otro de los temas que anda dando vueltas es el de Ia
renta financiera, que AFIP lo reglamentara antes de

fin de afio, por lo que continuari dialogando con la
Comision Nacional de Valores en las proximas semanas
para definir el esquema. La vicepresidenta de la CNV,
Patricia Boedo, es quien estd con la reforma impositiva
en el 6rgano regulador.

Por ahora no hay absolutamente nada definido, ni si-
quiera si habri o no agentes de retencion, pero asegu-
ran que se va a resolver antes de fin de afo. Una fuente



al tanto de las idas y vueltas admitié que en un primer
momento estaba planteado que fueran los bancos y las
sociedades de bolsa los agentes de retencion, pero se
cambié en los tiltimos dias para que sea a través de una
declaracion jurada del individuo.

Los brokers auguran que sea de ese modo y no ser ellos
los agentes de retencion, ya que les demandaria un ma-
yor costo: “Seria una locura, destrozas a las sociedades
de bolsa, que ya vienen mal por la caida del mercado.
Pero con el agravante de que los inversores preferirin
transferir todos los bonos al exterior, de modo de no
pagar el impuesto por anticipado, al momento de cobrar
el eupdn, sino hacerlo en junio del afio préximo, una

vez que es su vencimiento. Si hacen esto van a matar

a la industria, van a cazar a los inversores més chicos
que no tienen cuenta en el exterior, pero al resto se los
incentivara a irse afuera”, advierte Mariano Sardins,
CEO de FDI.

Hay que tener en cuenta el minimo no imponible, ya que
la ley prevé una deduccion especial a partir de la cual se
comienza a pagar el impuesto de $ 67.000. Recién a par-
tir de ese valor (y sélo sobre lo que exceda a ese valor)
se pagara el respeetivo impuesto. “4Cémo van a hacer
los bancos o sociedades de bolsa para saber cudnto
ganaste con todos tus instrumentos financieros? Porque
lo tienen que saber, para saber si te tienen que retener o
no. Y cudnto te tienen que retener, ya que hay que rete-
ner sobre lo que exceda $ 67.000", se pregunta Ezequiel
Passarelli, Tax Managing Partner de SCI Group.

En caso de que se obtengan rentas aplicables al 5% (en
pesos) y 156% (en délares), el minimo no imponible se
proporcionard de acuerdo a cada concepto, lo que origi-
naria otra complicacion mis.

“n cuanto a los fondos comunes de inversion, pueden
estar compuestos en parte por activos en pesos y otra
parte en délares. En consecuencia, équé determina si

se lo considera en ddélares y tributa el 15% o en pesos y
tributa el 5%? Aln no estid determinado, lo va a definir
la reglamentacion. Podria ser proporcional (si los acti-
vos subyacentes son 50% en pesos y 50% en délares, que

OTRO DE LOS TEMAS QUE
ANDA DANDO VUELTAS
ES EL DE LA RENTA
FINANCIERA, QUE AFIP

LO REGLAMENTARA
ANTES DE FIN DE ANO, |
POR LO QUE CONTINUARA
DIALOGANDO CON LA
COMISION NACIONAL

DE VALORES EN LAS
PROXIMAS SEMANAS PARA
DEFINIR EL ESQUEMA.
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