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LOGRARON CONSTITUIRSE 7 DE CASI 40 QUE SE LANZARON

Los fondos cerrados del
blanqueo solo consiguieron
sumar u$s 300 millones

Maiiana vence el plazo
que marca la Ley para
blanquear mediante
estos fondos y evitar
pagar una penalidad de
15%. El impacto de
estos fondos fue mucho
menor al esperado

ANA CLARA PEDOTTI
apedotti®@cronista.com

Lentamente cayo el telén parala
industria de FCI en el capitulo
que inicio el blanqueo de capita-
les para potenciar los fondos de
inversién cerrados, un instru-
mento que hasta ahora tiene una
baja penetracién en el mercado
de capitales local.

Pese a la emocion inicial, es-
tos instrumentos —una alterna-
tiva para aquellos blanqueado-
res que querfan evitar pagar la
multa de 15% que impone la
Ley de Sinceramiento fiscal pa-
ra esta ultima etapa y a la vez
ganar con la renta que estos
ofrecen- no consiguieron un
impacto relevante.

En total, los FCI cerrados del
blanqueo sumaron cerca de u$s
290 millones. Si las proyecciones
totales para el blanqueo son que
para el 31 de marzo hayan sido
exteriorizados porencima de u$s
120.000 millones, eso equivale al
0,24% del total.

Ayer cerrd la colocacion del
fondo inmobiliario de Cohen, "Al
Rio". El instrumento, que inverti-
rd en cuatro proyvectos de desa-
rrollo urbano, logré levantar
unos u$s 15,7 millones.

“Esto es un paso muy impor-
tante para nosotros, pero tam-
bién lo es para el sistema finan-
ciero porque consolida el vincu-
lo entre el mercado de capitales
y la economia real”, asegurd Jac-
kie Maubré, Directora de Cohen,

La colocacion de Cohen erala
iltima esperada en el pipeline de
estos fondos. Manana vence el
plazo que puso la ley para poder
optar por suscribir a estos y evi-
tar la penalidad.

Con este, sdlo siete instrumen-
tos de los casi 40 que se habian
presentado ante la Comision Na-
cional de Valores consiguieron
primero el aval oficial y luego el
respaldo inversor necesario para
salir al mercado.

Fue una historia llena de tro-
piezos. Ni bien se conocié que la

Ley de Sinceramiento Fiscal ibaa
brindar la alternativa de exterio-
rizar con este vehiculo —que ca-
naliza el ahorro que hasta ahora
no formaba parte del sisterna ha-
cia la economia real gracias a in-
versiones en sectores diversos
como el agro, el real estate, la in-
fraestructura y la generacidn de
energia- la industria apostd a
que el Gobierno conseguiria la
sancién de modificacién de la
Ley de Mercado de Capitales. Se
trata de un viejo reclamo: con la
legislacion actual rige una doble
ributacion sobre el inversor que

Apuntaban a
inversores
calificados: la
cuotaparte minima
era de u$s 250 mil

aporta a un FCI. Su actualizacién
iba a volver a este instrumento
mils atractivo.

Sin embargo, el proyecto del
oficialismo no consiguié entrar
al recinto sino hacia los ultimos
dias del ano legislativo y el deba-
te por la suba del minimo no im-
ponible en diciembre pasado
postergd su tratamiento. Ahora,
en la City creen que el oficialis-
mo se apurard por hacerlo antes

La tardanza |
de la nueva
Ley de Mercado de
Capitales desalento
ainversores

de mitad de afio, cuando la cam-
pana electoral haga que quede
relegado este tipo de debate.

Este fue uno de los primeros
escollos que las administrado-
ras de fondos que habian apos-
tado por este proyecto tuvieron
que sortear. Ademds, hubo un
factor administrativo: sélo fue-
ron autorizados por la CNV 17
fondos, de los cuales hasta el lu-
nes y en tiempo de descuento,
seis no habian levantado condi-
cionamientos o vistas que el re-
gulador habia hecho a los pla-
nes presentados.

Las administradoras se queja-
ron por lo bajo: “la CNV demoré
demasiado en autorizar estos
instrumentos y muchos blan-
queadores se perdieron la opor-

tunidad de sumarse”, De hecho,
s6lo uno de los fondos consiguio
colocar antes del deadline del 31
de diciembre, una de las fechas
claves del blanqueo. Se tratd del
fondo de Allaria Ledesma, Casa-
sArg, que atrajo u$s 30 millones.

La version oficial es otra. Una
fuente de la entidad comentaé a
este diario que muchos de los
proyectos presentados no cum-
plian con los requerimientos
minimos para salir al mercado
v que ademds, muchas admi-
nistradoras atrasaron la correc-
cidn de las vistas que el regula-
dor les hizo.

En la recta final, a muchos de
los fondos que si habian conse-
guido el visto bueno oficial, se les
hizo muy dificil alcanzar el capi-
tal minimo que requerian para
poder comenzar a operar.

Enesa instancia, las adminis-
tradoras optaron por seducir a
inversores institucionales y vol-
vieron a encontrarse con otro
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obstdculo. Mientras que los
grandes jugadores ptiblicos co-
mo el FGS de Anses prefirieron
mantenerse al margen, las ase-
guradoras que veian con bue-
nos ojos a estos instrumentos
terminaron dudando si apostar
por ellos porque el requeri-
miento de inmovilizar el capital
por cinco anos afectaba su ratio
de liquidez.

Finalmente, recién este mar-
tes, publicé Superintendencia
de Seguros publicé una resolu-
cidn que les permite destinar

el 18% de su cartera en estos
instrumentos.

Luego de idas y venidas, en la
industria hay opiniones dividi-
das. Algunos senalan que “el
blanqueo fue una oportunidad
perdida”, mientras que otros
sostienen que se tratd “de una
etapa de aprendizaje”. La grieta
se une al final: unos y otros coin-
ciden que este instrumento lo-
grard tener vida post blanqueoy
que se convertird en una nueva
opcidn de peso para los inverso-
res en el mercado local.

Como ganarle a la inflacion y obtener
una tasa del 25% anual en pesos

MARIANO GORODISCH
mgorodisch@cronista.com

Para el contexto actual, con el délar quieto y
tendiendo a una leve baja, hay formas de sacar
una ventaja por sobre la tasa de plazo fijo y ga-
narle a la inflacidn.

Bien asesorado, un ahorrista hoy consigue
una tasa del 25% anual en pesos, aproximada-
mente un 5% mds que la tasa de inflacién ac-
tual y proyectada. Colocar en pesos al 25% sig-
nifica que se le gana al délar en la medida que
suvalor esté pordebajo de $ 20 deacd aun ano.

A esto se lallama bicicleta financiera: se aho-
rra en pesos debido a que el délar va a estar
planchado y como consecuencia logra hacer
mads diferencia (en término de ddlares) que
con las inversiones dolarizadas,

Una cartera superior es aquella con combi-
nacién de Lebac a 60 dias (recolocando a su
vencimiento) v fideicomisos financieros. Los
pagos mensuales de estos titulos colocarlos
transitoriamente en fondos money markets
T+1 hasta juntarlos con el vencimiento y re-
colocacién de la préoxima Lebac. Esta estrate-
gia permitiria superar en por lo menos 3%
anual la renta que genera la estrategia 100%
fondo T+1.

Los 6 roleos de Lebac (con recapitalizacio-
nes) permite subir casi dos puntos la tasa (por
efecto de la tasa compuesta). Los T+1 estdn pa-

gando 22,5%, mientras que los fideicomisos fi-
nancieros (certificados clase A) estdn pagando
un 26% anual. La mensualidades que paga el
fideicomiso a los 30, 90, 150, 210, 270 y 330 di-
assecoloca en el T+1; luego selos junta con los
vencimientos de las Lebacs v se recoloca todo
de nuevo a los 60, 120, 180, 240, 300, 360 dias.

“El juego entre los tres y el efecto de la tasa
de interés compuesto (intereses sobre intere-
ses) permite llegar al 25%", explica Mariano
Sarddns, CEO de FDL

A su entender, a un inversor minorista de
hasta $ 500.000 le conviene colocar todo en un
fondo money market del tipo T+1, que invier-
te generalmente en Lebac, fideicomisos finan-
cieros, cheques de pago diferido y obligacio-
nes negociables. Claramente la renta que van
4 conseguir es muy superior a la que proveen
los plazos fijos, al mismo tiempo que tienen li-
quidez inmediata.

Hay que tener en cuenta que los titulos en
pesos mds convenientes para personas fisicas
son las Lebac, los fideicomisos financieros, las
obligaciones negociables y los fondos maoney
markets T+1.

No asf las cauciones bursitiles nilos cheques
de pago diferido, dado que las rentas de ambos
titulos no estdn exentas del impuesto a las ga-
nancias, con lo cual la renta después de com-
putar este impuesto termina siendo menorala
del plazo fijo bancario.




