BONOS

Introduccion

Los bonos son instrumentos financieros que representan una deuda que una
entidad (como un gobierno, una empresa o una organizacién) contrae con un
inversor. Cuando un inversor compra un bono, esta prestando su dinero a la entidad
emisora del bono, a cambio de un interés fijo que se paga regularmente durante un
periodo de tiempo especifico. Al final de este periodo, la entidad emisora del bono
reembolsa al inversor el valor nominal del bono, es decir, el valor original del
préstamo.

Los bonos pueden ser emitidos en diferentes plazos, desde unos pocos meses
hasta varios afos o incluso décadas. También pueden tener diferentes tasas de
interés, lo que afectara el rendimiento que el inversor obtendra sobre su inversion.
Los bonos son una forma popular de inversidn para aquellos que buscan ingresos
regulares y relativamente seguros.

El emisor de un bono promete devolver el dinero prestado al comprador de ese
bono, normalmente mas unos intereses fijados previamente, conocidos como cupon.
Por eso se conoce como instrumento de renta fija.

Es importante tener en cuenta que el dinero que se devuelve al comprador es el
valor nominal del bono (mas los cupones si los hubiera), que no siempre coincide
con el precio de emision del bono, o con el de compra.

En muchas ocasiones los bonos se emiten por debajo de su valor nominal, que es lo
que se conoce como emision con descuento, ya que el bono se emite bajo la par.
Pero también puede emitirse por encima del valor nominal, en lo que se conoce
como sobre la par. Si se emite con el mismo valor se llama «a la par«.

La emision al descuento es una modalidad para ofrecer titulos financieros de deuda
al mercado. Se caracteriza por no pagar cuotas periddicas, sino que se programa un
unico desembolso para el acreedor.

Con esta metodologia, el crédito es emitido bajo la par. En otras palabras, el precio
del instrumento de renta fija es menor a la valoracién asignada por la empresa (valor
nominal).

A la fecha de vencimiento, el prestamista recibira una retribucion mayor al precio
que pago (Generalmente coincide con el valor nominal). Por ejemplo, lo compra a
80 y recibe 100. (en esta metodologia no se pagan cupones)



Dicho procedimiento se utiliza principalmente en Letras del Tesoro, que son
instrumentos de deuda del sector publico, y pagarés de empresas . El Estado
espanol, por ejemplo, tiene esta forma de financiamiento.

¢ Cual es la utilidad de los bonos?

Las empresas o gobiernos, tanto nacionales como provinciales o municipales,
emiten bonos para financiar proyectos de inversion o incluso para afrontar otros
compromisos de deuda. Es decir, materializan la deuda entregando a sus
prestamistas un activo financiero.

La organizacién emisora divide el total de la deuda que quiere colocar en pequefas
porciones, es decir, en bonos. Esta divisidn se hace ya que como los préstamos son
tan grandes, no se los puede conceder a un solo inversor, por lo que dividen el
préstamo en muchos pequefos contratos o titulos. Luego de su emision, los bonos
pueden ser comprados y vendidos en el mercado de valores, por lo que el inversor
puede no mantener el bono hasta su vencimiento.

Los bonos estan compuestos de tres partes

e Valor principal, que es el monto que se indica en el bono, es decir, su valor
nominal, el cual generalmente se encuentra denominado en multiplos de 100
0 1000.
El cupdn, que representa la tasa de interés del bono.
El plazo, que es el periodo de vigencia del bono.

o Vencimiento y duracién

Caracteristicas

de los bonos ]
financieros Valor nominal y

precio de emision

o Calificaciones crediticias

Tasa y fechas de
vencimiento del cupén

Los cupones se pagan a intervalos regulares, por ejemplo, semestrales, anuales o
mensuales en algunos casos; y corresponden a un porcentaje del principal. El
importe del cupdn suele ser fijo. Sin embargo, en el caso de las obligaciones
indexadas, el importe puede variar, ya que el bono ajusta sus pagos para seguir los
movimientos de un indice, como la tasa de inflacion



Al igual que las acciones, los precios de los bonos dependen de las fuerzas del
mercado, es decir, de la oferta y la demanda. Esto significa que los inversores
pueden ganar dinero si el activo aumenta su valor, o bien sufrir pérdidas si el bono
que venden pierde su valor. Debido a que un bono es un instrumento de deuda, su
precio depende significativamente de las tasas de interés.

Cuando las tasas de interés aumentan, los bonos se vuelven menos atractivos para
los inversores que tienen la posibilidad de ganar elevados intereses con otras
inversiones, lo que hace que bajen de precio. De la misma manera, cuando las
tasas de interés bajan, los bonos se vuelven mas atractivos y, por lo tanto,
aumentan de precio.

Como se dijo, los bonos generalmente suelen ser emitidos bajo la par, la formula
para calcular un bono con emisién al descuento es:

E=N-(1-35500

Donde:

o E: Cantidad desembolsada e invertida.

© N: Valor nominal.

O i: Tipo de interés anual de descuento expresado en tanto por cien
© n: Numero de dias entre la fecha de adquisicion y de vencimiento

Para una mayor claridad se adjunta el siguiente ejemplo ya que si un bono tiene un
interés anual de cierto porcentaje no quiere decir que el rendimiento obtenido sera
su equivalente

Supongamos que un gobierno emite Letras del Tesoro al descuento por un valor
nominal de US $10.000. El tipo de interés anual es de 5% y el plazo de
endeudamiento es de 90 dias.

Aplicando la férmula podemos hallar el monto de la emision:
10.000*(1-(90*5)/36500)=9.876,71

Es decir, pagaremos 9.876,71 ddlares y nos devolveran 10.000 ddlares. Nuestra

ganancia habra sido de 123,29 ddlares. Es decir, de forma aproximada un 1,25%.
Pero, ¢la rentabilidad no era del 5%7 Efectivamente, pero al tratarse de 90 dias es



aproximadamente una cuarta parte. Esto es 5% entre cuatro partes iguales es un
1,25%.

Tipos de bonos

En Argentina existen varios tipos de bonos que se emiten en el mercado financiero,
a continuaciéon se mencionan algunos de los mas comunes:

Bonos del Tesoro: Son emitidos por el Estado Nacional para financiar su déficit
fiscal. Pueden ser a corto, mediano o largo plazo y tienen una tasa de interés fija o
variable.

Bonos provinciales: Emitidos por las provincias argentinas, también para financiar
sus déficit fiscales. Al igual que los bonos del Tesoro, pueden ser a corto, mediano o
largo plazo y tener una tasa de interés fija o variable.

Bonos corporativos: Emitidos por empresas para financiar sus actividades
comerciales. Estos bonos tienen una tasa de interés fija o variable y pueden ser a
corto o largo plazo.

Bonos ajustados por inflacion (BONCER): Son emitidos por el Estado Nacional y
ajustan su valor por inflacion. Esto significa que el valor nominal del bono aumenta
con la inflacién, lo que brinda proteccion al inversor contra la pérdida de poder
adquisitivo.

Letras del Tesoro (LETES): Son titulos emitidos por el Tesoro Nacional a corto plazo
(generalmente entre 3 y 12 meses) y tienen una tasa de interés fija. Son una
herramienta de financiamiento del Estado Nacional.

Letras de Cancelacion de Deudas (LECAP): Son titulos emitidos por el Tesoro
Nacional a corto y mediano plazo con el objetivo de cancelar deudas pendientes del

Estado Nacional. Tienen una tasa de interés fija.

Las letras son instrumentos de corto plazo con vencimiento menor a un afo
mientras que el plazo de vencimiento de los bonos es mayor a un ano.

Riesgo

Dentro del bono se encuentra el riesgo asociado, podemos distinguir
fundamentalmente entre:

Riesgo de mercado: que varie el precio del bono por variacion en los tipos de
interés del mercado.



Riesgo de crédito: posibilidad de que el emisor del bono no pueda/quiera (en caso
de repudio) hacer frente a los pagos derivados de dichos instrumentos de renta fija.

Riesgo de inflaciéon: al vencimiento del bono, existe la posibilidad de que la
inflacion haya hecho mella en el retorno del bonista.

También son muy comunes en los mercados emergentes los bonos amortizables
(del inglés sinking fund). La particularidad que tiene este instrumento es que va
retornando el nominal o capital adeudado en cuotas o mediante un programa de
amortizaciones. A medida que se concretan las amortizaciones, el nominal va
disminuyendo al igual que los intereses, ya que los mismos siempre se calculan
sobre nominal o capital adeudado o residual.

Agentes de Negociacion

Son sociedades autorizadas para actuar como intermediarios de mercados también
autorizados incluyendo bajo competencia del organismo cualquier actividad
vinculada y complementaria que éstos realicen. Sélo podran actuar en la colocacién
primaria y en la negociacién secundaria a través de los Sistemas Informaticos de
Negociacién de los Mercados autorizados por esta Comision, ingresando ofertas en
la colocacién primaria o registrando operaciones en la negociacién secundaria, tanto
para cartera propia como para terceros clientes, cumpliendo con las normas
dispuestas a estos efectos por la Comision.

En el marco de sus funciones el AN solo podra realizar las siguientes actividades,
tanto para su cartera propia como para terceros clientes:

e Brindar asesoramiento respecto de inversiones en el mercado de capitales.

e Actuar en la colocacién primaria y en la negociacién secundaria a través de
los sistemas informaticos de negociacidon de los mercados autorizados por la
CNV, ingresando ofertas en la colocacion primaria y/o registrando
operaciones en la negociacion secundaria.

e Cursar ordenes, conforme las pautas establecidas en las Normas CNV, para
realizar operaciones de compra y/o venta en el exterior de instrumentos
financieros que cuenten con autorizacion por parte de Comisiones de Valores
u otros organismos de control de paises incluidos en el listado de paises
cooperadores, previsto en el inciso b) del articulo 2° del Decreto N° 589/2013
y que no sean considerados de alto riesgo por el Grupo de Accidon Financiera
Internacional (GAFI).

Diferencia entre bonos y acciones



Es muy importante conocer las diferencias entre bonos y acciones, porque
realmente son dos activos totalmente diferentes. En finanzas, tanto el bono como la
accion se consideran activos financieros.

Cuando compramos un bono entregamos una cantidad de dinero (el capital de la
operacion) a la entidad emisora del bono que se compromete a devolvérsela al final
del plazo establecido junto a un tanto por ciento de interés (el beneficio que
obtendremos de esta operacion).

La empresa emite esa deuda a través de bonos para que pueda comprarla el
publico general. Caracteristica que convierte la emisién de bonos en algo casi
exclusivo para las grandes empresas.

En cambio, una accion, representa una parte alicuota del capital social de una
Sociedad Andnima. Al adquirir acciones estamos obteniendo la categoria de socio,
contrayendo unos derechos y obligaciones.

Nuestra capacidad de decision ira en funcion del porcentaje del capital social que
representen nuestras acciones. Si la empresa obtiene beneficios podremos
participar de ellos mediante los dividendos percibidos.

Comprar un bono es ofrecerle un préstamo a la compafia que lo emite. Desde el
punto de vista del emisor del bono, la cantidad prestada se situa en el pasivo,
porque es deuda.

Mientras que con las acciones, estamos adquiriendo parte de la sociedad y nos
convertimos en socios. Por ello, para la empresa el capital invertido en acciones se
sitla en su capital social, dentro del patrimonio neto, al ser el capital desembolsado
por los duenos de la compaifiia: los socios.

El rendimiento del bono es independiente de cdmo le hayan ido las cosas a la
empresa. Se trata de un instrumento de renta fija porque sabemos de antemano que
vamos a recibir un interés, el cual puede ser fijo (acordado al contratar el bono) o
variable (en base a algun indice de referencia como el Euribor). El bono no nos da
derecho a voto, los poseedores de los bonos son meramente acreedores de la
compaiia.

Las acciones a diferencia de los bonos, son un instrumento de renta variable, lo que
quiere decir que no hay establecido por contrato una retribucion econdémica al
accionista, sino que dependera de como sea la situacién que atraviesa la compainia.
Si la sociedad lo cree conveniente repartira dividendos (rendimiento de la operacion)
en caso contrario, no recibiremos ninguna retribucion pero seguiremos siendo
socios mientras mantengamos las acciones.



Una de las caracteristicas no economicas de los bonos es no tener poder de
decision. Otra caracteristica importante de los bonos se encuentra en el plazo de la
operacion. En éstos se acuerda un periodo durante el que esta vigente el contrato.
Las acciones tienen un caracter perpetuo, eres titular de las acciones mientras no
las vendas.

Para concluir, presentamos en una tabla los diferentes matices que marcan la
diferencia entre bono y accion. En realidad, es una tabla resumen de los conceptos
explicados en los parrafos anteriores, asi como en los articulos enlazados.

Accién Bono

Te conviertes en socio de la compaiia Es un préstamo a la compaiiia por el
que nos da un interés

Las ganancias no estan garantizadas. | Las ganancias si estan garantizadas. La

La empresa decide si reparte o no compafia esta obligada a pagar los

dividendo intereses que prometié al principio

Otorga una serie de derechos al Solo otorga el derecho a cobrar los
accionista. Entre ellos disfrutar de los intereses

beneficios y votar en las juntas

fuente: economipedia
Bonos emitidos por el tesoro de EE.UU y relacién con riesgo pais

Los bonos que se toman como referencia para determinar el riesgo son conocidos
como bonos de referencia o benchmark bonds en inglés. Estos bonos son emitidos
por emisores de alta calidad crediticia y se consideran como una medida estandar
para comparar los riesgos y los rendimientos de otros bonos.

En el mercado de bonos, los bonos de referencia son utilizados para establecer una
curva de rendimiento, que muestra la relacion entre los rendimientos y los plazos de
vencimiento de los bonos. Los inversores utilizan esta curva de rendimiento para
evaluar el riesgo de los bonos y para determinar el precio justo de los bonos que
estan considerando comprar o vender.

En el mercado de bonos gubernamentales, los bonos emitidos por el Tesoro de
Estados Unidos son comunmente utilizados como bonos de referencia. En el
mercado de bonos corporativos, los bonos emitidos por empresas de alta calidad
crediticia, como Apple, IBM, Coca-Cola, y ExxonMobil, son utilizados como bonos
de referencia.



Los bonos de referencia son una herramienta importante para los inversores que
buscan evaluar el riesgo y el rendimiento de los bonos, y se basan en los bonos
emitidos por emisores de alta calidad crediticia y con una fuerte reputacién
financiera.

Los bonos emitidos por el tesoro de estados unidos tienen grandes ventajas como
las siguientes:

e Seguridad: son considerados como uno de los activos mas seguros del
mundo, ya que son emitidos por el gobierno federal de los Estados Unidos y
estan respaldados por la plena fe y crédito del gobierno. Esto significa que
existe una muy baja probabilidad de que el gobierno no cumpla con sus
obligaciones de pago.

e Liquidez: Los bonos del Tesoro de Estados Unidos son altamente liquidos, lo
que significa que se pueden comprar o vender faciimente en cualquier
momento en el mercado secundario.

e Diversificacion: Los bonos del Tesoro de Estados Unidos pueden
proporcionar una importante diversificacion a una cartera de inversion. Por lo
general, tienen una correlacidén inversa con las acciones y otros activos de
mayor riesgo, lo que significa que pueden ayudar a reducir el riesgo general
de la cartera.

e Rendimiento: A pesar de ser considerados como activos de baja
rentabilidad, los bonos del Tesoro de Estados Unidos todavia ofrecen un
rendimiento atractivo en comparacidén con otros activos de baja rentabilidad,
como el efectivo y los depdsitos a plazo fijo.

El riesgo pais es un indice que elabora el banco estadounidense JP Morgan. Entre
los profesionales del mercado, son habituales los indicadores integrados por una
canasta de activos, como bonos o acciones, que se usan para hacer comparaciones
entre diferentes oportunidades de inversion. En el caso del indice de riesgo pais,
esa canasta de instrumentos esta integrada por una serie de titulos de deuda
emitidos por cada nacion. La férmula utilizada por el banco no es publica pero en
algunos lados dice que es esta ( TIR de bono del pais de analisis - TIR de bono de
Estados Unidos ) x 100 = Riesgo Pais

“El riesgo pais es un indicador que mide la diferencia que hay entre la tasa libre de
riesgo, que corresponde a los bonos del tesoro norteamericano, y el rendimiento
que ofrecen los titulos de otro pais”, sintetiza Joaquin Candia, estratega de Banco
CMF.

Vale aclarar en este punto que el precio al que cotizan los bonos en el mercado es
inversamente proporcional a la tasa que pagan. Es decir, a menor precio, mayor
tasa. ¢ Por qué? Porque cada titulo tiene un valor nominal al emitirlo, pero ese precio
no necesariamente coincide con el que se negocia en la Bolsa. Si el titulo cotiza por



debajo del precio al que fue emitido, la tasa que ofrece sera mayor porque el
inversor lo compra mas barato y obtiene el mismo flujo de fondos.

“‘Cuanto mas altas las tasas, es mas dificil para el Estado, las provincias y las
empresas financiarse. El Estado, directamente, no puede tomar crédito en el
mercado a estos valores”, considera Santiago Lopez Alfaro, socio de Patente de
Valores.

Candia completa: “En los niveles actuales de riesgo pais, es evidente que el
mercado internacional de deuda para el Estado nacional esta completamente
cerrado. Esto hace que el Gobierno necesite mas emision de pesos para financiar
los gastos y que también se interrumpan los gastos de capital (de las empresas).
Ademas, complica la renovacion de la deuda ya emitida, es decir, la posibilidad de
colocar nuevos bonos para pagarla. Eso genera mas tension en el mercado”.

Si bien el riesgo pais no tiene un efecto concreto sobre las finanzas personales de
los ciudadanos, el indicador expresa los desequilibrios y la inestabilidad econdmica.
“Cuanto mas alta es la tasa de los bonos, significa que hay algun desajuste macro.
Por ejemplo, inflacidn o tasas de interés elevadas. Son fendmenos que hacen que la
vida econdmica del asalariado sea mas complicada”, expresa Lopez Alfaro.

En el caso del riesgo pais de la Argentina es el siguiente:
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Algunas de las variables que se tienen en cuenta para calcular el riesgo pais
incluyen:

La estabilidad politica del pais: El riesgo politico es un factor importante que se tiene
en cuenta para evaluar el riesgo pais. La estabilidad politica del pais puede afectar
la confianza de los inversores y la capacidad del gobierno para cumplir con sus
obligaciones de deuda.

La situacion econémica del pais: La salud de la economia del pais es otro factor
clave que se tiene en cuenta para evaluar el riesgo pais. La situacién econémica del



pais puede afectar la capacidad del gobierno para recaudar ingresos fiscales y
cumplir con sus obligaciones de deuda.

La calificacion crediticia del pais: Las agencias de calificacién crediticia, como
Moody's, Standard & Poor's y Fitch, emiten calificaciones crediticias para los paises.
Estas calificaciones se basan en factores como la capacidad del pais para pagar
sus deudas, la estabilidad politica y econdmica, y el entorno empresarial del pais.

Segun la calificacion crediticia a largo plazo de Moody’s Investors la Argentina se

encuentra en la categoria Caa3, la cual es la séptima categoria de un total de
nueve, lo que indica que el riesgo de invertir en Argentina es alto

ﬁ,\aa Las obligaciones calificadas en Aaa son de la mas alta calidad

riesgo minimao

f&a Las obligaciones calificadas en Aa son de alta calidad y estan sujetas a
muy bajo riesgo crediticio

A Las ebligaciones calificadas en A son de grado medio-alto y estan
sujetas a un riesgo crediticio bajo
Las obligaciones calificadas en Baa estan sujetas a un riesgo crediticio
moderado. Se consideran de grado medio y, comae tales, puaden

teristicas especulativas

Las ebligaciones calificadas en Ba tienen elementos especulativos y
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El nivel de endeudamiento del pais: El nivel de endeudamiento del pais, tanto en
términos absolutos como en relacion con el tamano de su economia, es otro factor
que se tiene en cuenta para evaluar el riesgo pais. Los paises con altos niveles de



deuda pueden ser considerados de mayor riesgo, ya que tienen una mayor
probabilidad de no poder cumplir con sus obligaciones de deuda.

El entorno empresarial del pais: El entorno empresarial del pais también es un factor
importante que se tiene en cuenta para evaluar el riesgo pais. Esto incluye factores
como la facilidad para hacer negocios, el acceso a financiamiento, la regulacién y la
proteccion de los derechos de propiedad.

Riesgo pais de los paises latinoamericanos:

Riesgo pais en América Latina
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Se excluye a Venezuela, cuyo riesgo pais es de 43.309

Fuente: Banco Central de Repiblica Dominicana en base a JP Morgan

Este indice muestra dos variables: mide la probabilidad de no pagar y la confianza
que genera una nacién para hacer negocios

Implicancias de una variacién de la tasa de interés de EE.UU.

Actualmente la Reserva Federal de Estados Unidos (FED, por sus siglas en inglés)
esta aumentando continuamente las tasas de interés, las cuales se esperan que
cierren 2023 en torno al 5,1% para cumplir con el objetivo de lograr una inflacion
anual de entorno al 2%

Un aumento de la tasa interés implica que sea mas atractivo para los inversores
colocar su dinero en los Estados Unidos que en otro pais por ejemplo en los bonos
emitidos por el pais ya que tendran un mayor interés. Al hacerse mas interesante
invertir el dinero, disminuye el dinero en circulacion en el pais, conteniendo la
inflacion



A su vez hace que sea menos conveniente endeudarse por lo que disminuye el
pedido de préstamos por parte de la empresas o0 personas que busquen
financiamiento

Para la Argentina, un aumento de las tasas de interés en Estados Unidos puede
tener varios efectos sobre la economia, algunos de ellos son:

e Flujo de capital: Cuando las tasas de interés en Estados Unidos aumentan,
los inversionistas pueden encontrar mas atractivo invertir en ese pais en lugar
de Argentina. Esto puede hacer que salga dinero de Argentina y fluya hacia
Estados Unidos, lo que puede afectar negativamente la economia local.

e Tipo de cambio: Un aumento en las tasas de interés en Estados Unidos
puede fortalecer el délar estadounidense en relacion a otras monedas,
incluyendo el peso argentino. Esto puede hacer que el tipo de cambio se
deprecie y aumente el costo de las importaciones para Argentina.

e Inflacidon: Si Argentina depende en gran medida de la inversion extranjera
para financiar su crecimiento econémico, un aumento en las tasas de interés
en Estados Unidos puede hacer que se reduzca la inversion y, por lo tanto, se
reduzca el crecimiento econdmico. Esto puede llevar a una disminucion en la
oferta de bienes y servicios, o que a su vez puede provocar un aumento en
los precios y la inflacion.

Titulos publicos

En el ambito de las finanzas, se denomina titulo al documento que permite la
representacion de un valor o de deuda publica. Los titulos publicos, de hecho, son
los instrumentos financieros que representan la deuda que emite algun organismo
estatal.

Esto quiere decir que los titulos publicos pueden vincularse a la deuda que emite un
Estado nacional, un Estado regional (provincial, departamental, etc.) o0 un municipio,
entre otras dependencias administrativo-politicas que dependen de cada pais.

Puede entenderse al titulo publico como una promesa de pago. Quien emite el titulo
publico asume el compromiso de devolver los fondos que se le prestan junto a los
intereses acordados y en los plazos establecidos. Un inversor, por ejemplo, puede
adquirir un titulo publico por un valor de 50.000 pesos que, a su vencimiento, otorga
un interés del 5%. El Estado que emiti6 el titulo publico, por lo tanto, esta obligado a
pagar la suma correspondiente una vez que vence el documento.

Es importante tener en cuenta que emitir titulos publicos es uno de los mecanismos
que dispone el Estado para obtener recursos y financiar sus actividades. La emisién



de dinero, la solicitud de créditos en organismos internacionales y el aumento o la
creacion de impuestos son otras de las opciones.

Ademas de la informacién que hemos otorgado es importante conocer que el Estado
puede emitir titulos publicos por varias razones, entre las que sobresalen las
siguientes:
e El dinero que esta recaudando a través de los impuestos no le es suficiente
para poder cubrir todos los gastos que posee.
e Es una medida que puede adoptar para poder llevar a cabo lo que es una
parte importante de su politica monetaria.
e Es la forma que encuentra de poder financiar determinados proyectos de
infraestructura que no puede respaldar de ninguna otra manera.

Por sus caracteristicas, la adquisicién de titulos publicos suele considerarse como
una inversion de bajo riesgo, ya que los Estados suelen ser solventes y la ganancia
esta asegurada mientras el inversor conserve el titulo. Existe la posibilidad, de todas
formas, de vender el titulo publico en el mercado de capitales antes de su
vencimiento.

Los titulos se clasifican segun distintos criterios como:
Segun la jerarquia de quien los emite (municipales, provinciales o nacionales)
Segun la moneda de quien los emite (moneda nacional o extranjera)
Segun plazo en el que se van a proceder a cancelar, los tenemos de corto
plazo, que son los que no tendran una duracion de mas de un ejercicio
presupuestario; de medio plazo, que son los que se cancelaran en un periodo
de entre 3 a 5 ejercicios presupuestarios, o de largo plazo, que son los que
duraran mas de 5 ejercicios presupuestarios.
Segun su naturaleza, pueden ser de deuda interna o externa
Segun la forma de colocacién los hay obligatorios y voluntarios.

Los titulos publicos se pueden encontrar en distintas formas como bonos, titulos,
obligaciones y letras, por medio de la cual el Estado se compromete a devolver el
capital que los inversores le prestan, mas los intereses, en un plazo determinado y
segun un cronograma acordado.

Fuga de capitales con LELIQs

Primero hay que entender bien qué son las LELIQs, estas son Letras de Liquidez
del BCRA, se define como un instrumento a descuento emitidos en pesos por el
BCRA diariamente a través de subastas, en otras palabras, se trata de titulos de
deuda de corto plazo que el BCRA emite para regular la cantidad de dinero
circulante en la economia.



Las LELIQs tienen las siguientes caracteristicas:

e Plazo de vencimiento: Las LELIQs tienen un plazo de vencimiento de 29
dias, lo que significa que son instrumentos financieros de corto plazo.

e Tasa de interés: La tasa de interés de las LELIQs es fijada por el BCRA y
suele ser utilizada como referencia para el resto de las tasas de interés del
mercado financiero argentino. La tasa suele ser alta para incentivar a los
bancos a invertir en LELIQs en lugar de prestar dinero a sus clientes.

e Compra y venta: Las LELIQs pueden ser compradas y vendidas por los
bancos en el mercado secundario, es decir, entre ellos mismos. Esto permite
a los bancos administrar su liquidez y cumplir con los requisitos de encaje
que impone el BCRA.

Las LELIQs son una herramienta utilizada por el BCRA, creadas en el 2018 para
controlar la inflacién, ya que cuando el Banco Central quiere reducir la cantidad de
dinero en circulacion, vende LELIQs a los bancos comerciales, quienes las
adquieren a cambio de dinero. Al reducir la cantidad de dinero disponible para
prestar, los bancos suben las tasas de interés, lo que desincentiva el consumo y
ayuda a controlar la inflacion.

Por otro lado, cuando el BCRA quiere aumentar la cantidad de dinero en circulacion,
compra LELIQs a los bancos comerciales, quienes las venden a cambio de dinero.
De esta forma, el BCRA inyecta liquidez en la economia y las tasas de interés bajan,
incentivando el consumo y la inversion. Por lo que las LELIQs son un instrumento de
politica monetaria.

¢, Como se compran las LELIQs?

Las subastas de LELIQs son diarias. A las 11 de la manana, el Banco Central envia
un comunicado a los bancos donde los notifica sobre la subasta del dia. Alli anuncia
el monto minimo estimado para la operacion y la tasa de interés minima

A las 14.15 comienza la licitacion, y se abre el plazo para que los bancos realicen
sus propuestas. Entre las 14.30 y las 14.45, se anuncia a las entidades el resultado:
cuantos pesos retiré el Banco Central, la tasa promedio y la tasa maxima.

Los pasivos por los que paga interés el Banco Central ya representan un 11% del
producto bruto (PBI) argentino. Son 2,35 veces la base monetaria por lo que por
cada peso circulante hay 2,35 pesos en el Banco Central generando intereses, con
tasas por encima del 105% y generan intereses diarios en torno a los $32.000
millones.

El BCRA utiliza estas herramientas monetarias con el fin de controlar la inflacion en
vez de solucionar el problema de fondo, que es un Estado que gasta mas de lo que



le ingresa. Por lo que para financiarse, el BCRA emite dinero sin respaldo para vy,
para que ese "exceso" de pesos no se vuelque en la economia generando
presiones en los precios, los remunera a tasas que hoy lucen escalofriantes.

El BCRA ha hecho tanto uso de esta politica monetaria que actualmente
representan un gran problema

e Stock de pasivos remunerados: llegan a los $12 billones de pesos.
e Tasa a la que remunera: entre 113% para Letras de Liquidez y 105% para
Pases Pasivos.

Esto lleva a que actualmente se "paguen" intereses mensuales en torno a los
$800.000 millones. Y cada 4,6 meses, solo en intereses, se genera una nueva base
monetaria. Si, en un afo el BCRA genera 2,6 bases monetarias so6lo en intereses
que paga por dichos pasivos.

Consecuentemente, a medida que pasa el tiempo y los intereses pasan a formar
parte del nuevo capital, se generan mayores intereses y asi sucesivamente, de
manera exponencial

PASIVOS REMUNERADOS DEL BANCO CENTRAL
A precios constantes de dic-22, en $ billones
12

——Pasivos remunerados

1 —— Base monetaria

10

Fuente: GMA Capital en base a BCRA

Este grafico es de diciembre de 2022 pero actualmente los pasivos remunerados
supera los $12 billones de pesos

$Qué es la fuga de capitales? La fuga de capitales supone la salida de activos o
dinero de un pais como respuesta a algun suceso de caracter economico que haya
tenido lugar en el mismo o también la salida de dinero del sistema financiero del
pais, como es el caso de los dolares ahorrados en cajas de seguridad o en
domicilios. Esto puede ser consecuencia de una subida de impuestos sobre el



capital o cuando un pais no puede cumplir sus obligaciones de deuda y por tanto
pierde su nivel de confianza y credibilidad.

Se trata por lo tanto de un fendmeno que ocurre en la economia en ocasiones como
resultado de diversos factores, como revalorizaciones de moneda cuando la
inflacion adquiere niveles mas altos que los tipos de interés. Habitualmente, en
aquellos paises donde se sufre una fuga de capitales los tipos de cambio, o los tipos
de interés, estan controlados por el Gobierno.

La fuga de capitales supone una pérdida de reservas en el pais y un notable miedo
a que se produzca una depreciacién de la moneda. Con este temor general, suele
pensarse que las reservas con las que se cuenta no llegaran a ser suficientes para
poder contrarrestar su efecto. Por este motivo los habitantes de este lugar prefieren
deshacerse de su moneda a cambio de divisas y poder obtener ingresos con los que
poder invertir fuera del pais. Este tipo de operaciones suelen ser realizadas con un
banco central.

La fuga de capitales puede incluso provocar una devaluacion, al obligar al banco
central a llevarla a cabo en una proporcién mayor a la prevista originalmente.

El principal efecto que provoca en una economia una fuga o huida de capital es la
disminucién del nivel de riqueza y el empeoramiento de las expectativas de
inversion. Asi, se desincentiva a los habitantes de dicho pais o a inversionistas
extranjeros a participar en la economia del mismo.

Por otra parte, la devaluacién sufrida afecta mas a los individuos del pais afectado.
Esto, ya que en la mayoria de los casos sus bienes o inversiones habran sufrido una
considerable pérdida de valor.

Se dice mucho que el ex presidente, Mauricio Macri, fugd capitales con las LELIQs
se basa en la politica monetaria que se implementé durante su gobierno. Durante su
mandato, el BCRA emitié una gran cantidad de LELIQs para controlar la inflacion y
estabilizar el tipo de cambio.

Sin embargo, la politica monetaria generé una tasa de interés muy alta en el
mercado financiero, lo que atrajo a inversores extranjeros y locales a invertir en
LELIQs. Esto gener6é una mayor demanda por los titulos emitidos por el BCRA, lo
que a su vez elevd aun mas las tasas de interés.

Este ciclo de altas tasas de interés y mayor demanda por las LELIQs llevé a una
apreciacion artificial del peso argentino y a la entrada de capitales especulativos en
el pais. Muchos de estos inversores compraron LELIQs en pesos, pero luego
vendieron los titulos en dolares, generando una fuga de capitales del mercado
financiero argentino y un debilitamiento de la economia del pais.



A esto se suma que durante el gobierno de Macri se tomaron decisiones
econdémicas que generaron una mayor incertidumbre y desconfianza en el mercado
financiero argentino, lo que también contribuy6 a la fuga de capitales.

Tabla N° 1: Fuga de Capitales en los ultimos 12 afos —periodos cuatrienales —
(millones de ddlares)

Formacion Neta de Activos
Externos (Balance Cambiario-BCRA) | Activos Externos (PII-INDEC)*

2008-2011 70.135 48.445
2012-2015 14.775 37.470
2016-2019 86.198 89.974
Total 171.108 175.888

* Estimacion a valores nominales. 2019: tercer trimestre.
Fuente: BCRA e INDEC

Se puede ver que durante el gobierno de Macri se fugaron alrededor de 86 mil
millones de dolares

Ahora bien, en términos econdmicos, es interesante examinar la fuga de capitales
en relacion al saldo de la cuenta corriente del balance de pagos (capacidad de
generar divisas genuinas), y al estado de la economia en general. Es decir, no es lo
mismo la fuga de capitales en un escenario de expansién econdmica con superavit
en la cuenta corriente —donde incluso la salida de divisas puede sostenerse sin
endeudamiento externo—, que en un entorno donde la cuenta corriente es deficitaria
y la economia se encuentra estancada o en recesion, lo que suele redundar en la
peor de las situaciones: fuga de capitales con endeudamiento. Claramente, en el
lapso 2012-2015 comenzd a darse la situacidn de estancamiento econémico con
fuga de capitales (limitada por el control de cambios), déficit corriente y cierto
endeudamiento. No obstante, en la ultima etapa —con la liberacién del llamado “cepo
cambiario™ esta realidad alcanz6 su maxima expresion: ochenta y seis mil millones
de dolares fugados en el lapso 2016-2019, con un déficit corriente (del balance
cambiario) de treinta y siete mil quinientos millones de dolares y un aumento de la
deuda externa en ciento nueve mil millones de ddlares, todo en un escenario de
caida del PBI promedio

Segun el trabajo, solicitado por el Poder Ejecutivo Nacional, "las politicas
economicas que se aplicaron desde diciembre de 2015 crearon las condiciones para
la irrupcion de un nuevo episodio de crisis por sobreendeudamiento externo".

De acuerdo a los datos arrojados, fueron 6,7 millones de personas humanas y mas
de 85.000 personas juridicas las que compraron divisas durante este periodo.



Sin embargo, la formacioén de activos en el exterior (FAE), mas conocida como fuga
de capitales, presentd en el periodo una notable concentracidon en unos pocos
actores economicos. Un reducido grupo de 100 agentes realiz6 compras netas por
u$s24.679 millones. Adicionalmente, la FAE de los 10 principales compradores
alcanzo los u$s7.945 millones.

Esa concentracion también se observd, segun el informe, al diferenciar entre
personas humanas y personas juridicas: apenas el 1% de las empresas que
resultaron compradoras netas adquiri6 u$s41.124 millones y, en el caso de las
personas humanas, tan sélo el 1% de los compradores acumulé u$s 16.200 en
compras netas durante el periodo.

Durante la primera etapa de auge de ingreso de capitales, la FAE de los residentes
alcanzé los u$s41.100 millones. En la segunda etapa de aceleracién de salida de
capitales, a partir de mayo de 2018, alcanzo los u$s45.100 millones.

Tipos de cambio

¢Por qué hay distintos tipos de cambio?;Qué es el cepo?

En Argentina existen diferentes tipos de doélares que se utilizan para diferentes
propésitos. Esto se debe principalmente a la regulacibn cambiaria y a las
restricciones en la compra y venta de divisas que se han impuesto en el pais en los
ultimos afos.

El cepo cambiario es un conjunto de medidas de control de cambios que el gobierno
argentino ha implementado en diferentes momentos para regular la compra y venta
de divisas en el pais. Estas medidas tienen como obijetivo principal evitar la fuga de
capitales, proteger las reservas del Banco Central y mantener la estabilidad del tipo
de cambio.

El cepo cambiario implica limitaciones y restricciones en la compra y venta de
moneda extranjera, como la imposicion de topes en la cantidad de dolares que se
pueden comprar, la obligacion de justificar el origen de los fondos, la aplicacién de
retenciones y/o impuestos a las compras de délares, y la prohibicion de ciertas
operaciones financieras en moneda extranjera.

Sistema actual en Argentina
Se basa en un sistema de ajuste combinado entre el TC variable y el control de

cambios. Este es el lamado ajuste por tipo de cambio multiple. Aqui existen 2 o mas
mercados que actuan en forma relativamente independientes, ya que ambos tienen



su oferta y su demanda. En el grafico se representa una situacion de doble mercado
cambiario.

Existe un mercado con un tipo de cambio bajo (TCB), que normalmente esta regido
por el sistema de ajuste de control de cambios. En el mismo la politica econémica
puede obligar a negociar las divisas provenientes de operaciones comerciales, o
bien aquellas exportaciones “perjudicadas” y aquellas importaciones “beneficiadas”.

Existe un segundo mercado con un tipo de cambio alto (TCA), normalmente regido
por un sistema de ajuste de TC libre. En el mismo la politica econdémica obligara a
negociar el resto de las divisas.

Viendo el grafico anterior pueden explicarse los conceptos de filtraciones de divisas
que pueden afectar los designios de la politica econdmica. ElI Exportador
“perjudicado” por el TCB puede estar tentado a “subfacturar’sus exportaciones a fin
de obtener un remanente que pueda negociar en el mercado paralelo (esto produce
un desplazamiento de la curva de oferta de O a O’ en ambos mercados).

En el caso del importador “beneficiado”, intentara “sobrefacturar” sus importaciones,
a fin de obtener también un remanente de divisas (esto produce un desplazamiento
de la curva de demanda de D a D).
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Tipos de cambio existentes

-Délar oficial: Este es el tipo de cambio utilizado por el gobierno argentino para sus
transacciones oficiales, como la importacion y exportacién de bienes. Se utiliza en
los free shops del pais. Este tipo de cambio esta controlado por el Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA).



Dolar minorista

El mercado minorista es en el que las personas o empresas venden o compran
ddlares al banco o0 agencias cambiarias, segun el precio que ofrece cada entidad.
Hay dos cotizaciones: “compra”, que es al precio que el banco esta dispuesto a
pagar para comprarle dolares a la gente, y “venta” , que es al precio que los bancos
estan dispuestos a vender délares, es decir, el precio al que las personas pueden
comprarle délares al banco.

El precio del dolar “compra” es siempre mas bajo que el dolar “venta”. Es decir, el
banco siempre va a querer comprar dolares mas baratos que el precio al que los
vende. Esa diferencia, llamada “spread”, es lo que la entidad financiera gana con
este tipo de operaciones.

Délar mayorista

El mercado mayorista es donde interviene el Banco Central cuando compra o vende
ddlares, y es donde operan los bancos y las casas de cambio autorizadas. Alli no
hay dos precios (uno de compra y otro de venta, como sucede en el mercado
minorista), sino que alguien ofrece comprar o vender délares a algun precio, y otra
persona acepta y convalida ese precio (0 no).

Si bien son dos canales distintos, finalmente el precio del délar mayorista impacta
en el precio minorista porque los bancos y las agencias que negocian con las
personas compran y venden sus dolares a gran escala en el mercado mayorista,
como se explico en esta nota. El dolar mayorista es mas barato que el ddélar
minorista, ya que los bancos ofrecen a las personas un precio mayor al que pagaron
para asi obtener ganancias. Como el mercado cambiario de la Argentina es chico,
muchas veces pocas operaciones en el mercado mayorista pueden modificar el
precio del dolar minorista.

-Délar blue: hace referencia a la cotizacion del ddélar estadounidense que se
negocia en el mercado negro o paralelo en Argentina, en contraposicion a la
cotizaciéon oficial que se determina en el mercado cambiario regulado por el
gobierno. Esta cotizacion no esta sujeta a la regulacion y control de las autoridades
monetarias, y su valor es determinado por la oferta y demanda en un mercado no
oficial. Debido a esta falta de regulacién, la cotizacion del ddlar blue puede ser mas
alta o mas baja que la cotizacion oficial, y esta sujeta a una mayor volatilidad y
riesgo. Es importante destacar que la compra o venta de ddlares en el mercado
paralelo es ilegal y esta sujeta a sanciones.

-Délar ahorro o solidario: Se trata del délar ahorro o ddlar solidario, que a la
cotizacién del "ddlar oficial" le agrega dos conceptos: un 30% mas correspondiente



al impuesto PAIS (Impuesto para una Argentina Inclusiva y Solidaria) y otro 35% que
los compradores pueden computar a cuenta del impuesto a las Ganancias o a los
Bienes Personales. El universo de quienes pueden acceder a este dolar, el mas
barato de las opciones de plaza, es cada vez mas reducido. Mes a mes las
limitaciones se van modificando y al listado de restricciones oficiales se le suma
también las que los propios bancos suelen poner. Generalmente se pone el requisito
de ingreso minimo comprobable de dos salarios minimo vital y movil. Pero los
bancos tienen la potestad de subir ese requisito a un valor mayor, asi como otros
requisitos.

Cuales son las restricciones y quiénes no pueden comprar:

-Aquellos que compraron dolar MEP o CCL en los ultimos 90 dias

-Quienes cobran salarios a través de la Asistencia a la Produccion y el Trabajo
(ATP).

-Los beneficiarios de planes sociales, incluida la AUH.

-Los Contribuyentes monotributistas que hayan solicitado créditos a tasa subsidiada,
ni los duefios de pymes que hayan recibido los créditos con tasas subsidiadas al
24%

-Los Cotitulares de cuentas bancarias

-Quienes gastaron con tarjeta el cupo de u$s 200, tanto en compras al exterior como
servicios como Netflix o Spotify en ddlares

-Quienes tengan planes de pago a 12 meses por refinanciaciones con tarjeta de
crédito

-Los que financiaron créditos personales, prendarios o hipotecarios con los bancos
-Las Personas que cobraron el Refuerzo de Ingresos.

-Los que solicitaron mantener el subsidio a la Luz, Agua y Gas,

-Los que no tengan ingresos declarados.

-Quienes ingresen a la nueva moratoria previsional

¢, Como sé si estoy habilitado a comprar délar ahorro?

Para saber si una persona esta habilitada para comprar dolar ahorro (délar
solidario), al precio oficial, es posible comprobarlo a través de una certificacion
negativa.

-Algunos requisitos excluyentes de este beneficio son los siguientes:

-Aportes como trabajador bajo relacion de dependencia;

-Declaraciones Juradas de provincias no adheridas al SIPA (tanto para trabajadores
activos como pasivos);

-Transferencias como Auténomo y/o Monotributista y/o Trabajadores de Casas
Particulares;

-Cobro de Asignacion por Maternidad para Trabajadora de Casas Particulares;
-Cobro de la Prestacién por Desempleo;

-Cobro de programas sociales.

-Cobro de la Asignacién Universal por Hijo;

-Cobro de la Asignacién por Embarazo;

-Cobro de Becas Progresar;

-Cobro de prestaciones previsionales vigentes a la fecha de la solicitud.



-Obra social.
-Cobro del refuerzo de Ingresos.

¢ Qué es el délar puré y cuanto rinde?

El ddlar puré o "hacer puré" es la operatoria que surge de la venta de délar
adquirido en el circuito oficial a precio blue. Para ello se debe tomar referencia el
valor de compra del solidario, que antes de su compra al inicio de esta semana, con
el agregado del Impuesto Pais mas el anticipo de Ganancias, cotiza a $ 355,58.
Luego, para concretar la transaccion, se debera recurrir a los agentes de la City que
pagan por cada billete $ 394. Los ahorristas que accedan a los 200 délares pueden
"hacer puré", que consiste en adquirir la divisa bajo la cotizacién del ahorro y
venderlo en el mercado informal.

Cupo 200 dolares: cuanto dinero deja "hacer puré". Una persona obtendria $ 7680
de ganancia "haciendo puré" o "dolar puré". El calculo surge luego de la compra de
los 200 délares, que hoy en dia equivalen a $ 71.116, y los vendiera en el mercado
informal a precio de venta de ddlar blue, es decir, a $ 78.800.

Délares para entretenimiento

-Délar Netflix: los servicios de streaming, que a pesar de que se cobran en pesos
en las tarjetas, su valor es en ddlares. Sin embargo, a diferencia de otros consumos
valuados a precio dolar, en donde se tiene que pagar el Impuesto PAIS (30%) y la
retencién por Ganancias o Bienes Personales (35%), la carga tributaria en estos
casos es menor. Esto significa que en lugar de pagar un extra de 65% en impuestos,
quienes utilicen Netflix, Spotify Premium, Amazon Prime o similares, abonan un
precio con un extra del 43%. ;A qué se debe esto? Esos consumos de streaming
son considerados “servicios digitales” por parte de la legislacién nacional, y el cargo
impositivo contemplado para esa categoria en el Impuesto PAIS para ellos no es de
30% sino de 8%.

-Délar Coldplay: el Ministerio de Economia establecié una referencia especifica
para los espectaculos en el pais con artistas internacionales, cuyos dividendos se
calcularan mediante el llamado doélar Coldplay. La medida abarca a los espectaculos
con artistas extranjeros. Es un tipo de cambio que permite a los productores de
espectaculos afrontar los compromisos en el exterior con una cotizacion
diferenciada. Para conocer el valor, al dolar oficial hay que afadirle un recargo del
30%. Se utiliza para todas aquellas expresiones artisticas que se lleven a cabo en
territorio nacional, pero con protagonistas extranjeros, a quienes se les debera
abonar en dolares. La falta de la divisa estadounidense significaba una importante
traba para el sector, por lo que la novedad del dolar Coldplay no solo implico un
valor de referencia diferencial para la actividad, sino la posibilidad de contar con esa
moneda y evitar las demoras en pagos que se arrastran desde hace meses, ya que



los dolares a los organizadores de recitales y eventos deportivos se estaban girando
a 180 dias. La medida surgié luego de una reunién entre los referentes de la
Asociacion Argentina de Empresarios Teatrales y Musicales (Aadet) y el ministro de
Economia Sergio Massa, en la que reclamaban la imposibilidad de acceder al dolar
oficial para pagarles a los artistas que habian contratado.

Ddlares financieros

-Délar MEP (Délar Bolsa): hace referencia a la cotizacion del ddlar
estadounidense que se negocia en el mercado de valores de Argentina, en una
operacion denominada "Ddlar Bolsa" o "Ddélar MEP" que se utiliza para adquirir
divisas en el mercado local y poder invertir en activos internacionales. Esta
operacion implica la compra de bonos locales en pesos argentinos, que
posteriormente son vendidos en dolares en el mercado internacional, obteniendo de
esta forma los doélares deseados. La cotizacién del délar MEP esta sujeta a una
serie de regulaciones y restricciones por parte del gobierno, incluyendo el pago de
impuestos y la existencia de un plazo minimo de tenencia de los bonos antes de
poder venderlos en el mercado internacional. El valor del délar MEP suele ser mas
elevado que la cotizacién oficial del dolar en Argentina, ya que refleja la demanda
del mercado por dolares en un contexto de restricciones a la compra de divisas. Es
importante destacar que el acceso al dolar MEP esta limitado por las regulaciones
vigentes y que cualquier intento de evadir las mismas puede ser sancionado por las
autoridades competentes.

-Délar CCL (Ddlar Contado con Liquidacién): También conocido como "dolar
Cable" es una forma de obtener délares estadounidenses en Argentina a través de
la compra de activos financieros en el mercado internacional y su posterior venta en
el mercado local. Esto se conoce como "contado con liquidacién" y permite obtener
un tipo de cambio diferente al oficial utilizado en Argentina, con una cotizacién que
suele ser mas elevada que el tipo de cambio oficial. Esta opcion es utilizada
principalmente por empresas y personas que necesitan doélares para realizar
transacciones en el exterior y desean obtener una cotizacién mas favorable.

Por otro lado, el délar MEP o Bolsa es una forma similar de obtener dolares a través
de la compra y venta de bonos en el mercado local, también a un tipo de cambio
diferente al oficial. La principal diferencia entre el délar CCL y MEP radica en la
forma de obtencion de dolares, ya que el CCL se realiza a través del mercado
internacional y el MEP se realiza en el mercado local. Ademas, el tipo de cambio del
dolar MEP suele ser ligeramente inferior al del délar CCL debido a las restricciones
y regulaciones que existen en el mercado local. En resumen, tanto el délar CCL
como el MEP son opciones utilizadas por inversores para obtener délares a un tipo
de cambio diferente al oficial, pero difieren en la forma de obtencion y cotizacion.



-Délar CEDEAR: Los Cedears son activos o titulos que cotizan en el mercado
argentino, y que representan acciones del extranjero. En otras palabras, son
instrumentos del mercado financiero que operan en la bolsa local y que equivalen a
una fraccion de un activo que cotiza en el extranjero, en ddlares. De esta forma, los
Cedears actuan como una accion de grandes companias. Al contar con uno de
estos certificados tenés los mismos derechos y obligaciones que cualquier duefo de
acciones.

La gran ventaja de los Cedears es que tienen una doble cotizacion: los podés
comprar en pesos Yy venderlos en ddélares. Particularmente, estan atados al tipo de
cambio del délar CCL.

-Délar ADR: Un ADR es un certificado negociable extendido por un banco
estadounidense que representa una o varias acciones de empresas no
estadounidenses que cotizan en alguna de las bolsas norteamericanas. Por su
parte, este certificado simboliza la porcion de las acciones de otros paises que
circulan o se comercializan en dichos mercados.

De esta manera, el mecanismo de los certificados ADR permite que haya empresas
argentinas que emitan acciones directamente en la Bolsa norteamericana.

Muchas empresas argentinas optan por el método de ADRs para ingresar al
mercado bursatil. Es el caso, por ejemplo, de Tenaris, Grupo Financiero Galicia,
IRSA o YPF, entre otras.

En lineas generales, la mayoria de las firmas nacionales que cotizan en Wall Street
lo hacen bajo este formato de ADR, y son contadas las que operan directamente
como accién. Para las empresas que acceden a este mercado, la principal ventaja
es que pueden expandir su capacidad de crédito ya que puede acceder al
financiamiento en los mercados internacionales.

Diferencias entre ADRY CEDEAR

Los Cedears (Certificados de Depodsito Argentinos) son papeles que siguen
cotizaciones de compafias extranjeras en mercados globales y que se suscriben en
pesos, o dolares, pero siguen las fluctuaciones del délar contado con liquidacion
(CCL).

En este caso, los costos son los mismos que para operar con acciones en el
mercado local y no se necesita una cuenta en el exterior. Sin embargo, para invertir
en un Cedear es necesario tener activa una cuenta comitente que permita operar en
el mercado de capitales.

- Carry trade o bicicleta financiera: es una estrategia que consiste en invertir en
activos en pesos, captar la ganancia y luego recomprar délares. Al final, si todo sale



bien, el inversor tiene mas ddélares de los que tenia al inicio. En teoria, el inversor
tiene ddlares (o los pide prestados a tasa baja), que cambia por pesos, los invierte
en cualquier activo en pesos que le reporte una ganancia y luego de cierto tiempo,
vuelve a comprar dolares. Carry se le llama a la rentabilidad que se obtiene mientras
tenemos la inversion. En Argentina, esta estrategia se conoce como bicicleta
financiera. Por supuesto, puede invertir en cualquier activo en pesos. Y el mercado
de capitales ofrece buenos instrumentos para esto, como letras del Tesoro a
descuento (a enero rinde TNA 83%), cauciones, instrumentos CER (que ajustan
capital e intereses contra inflacion INDEC). Lo importante es que la ganancia sea
alta. ;/Qué tan alta? Mayor a la variacion del tipo de cambio. Y aqui surge la
debilidad de esta estrategia en paises como el nuestro, donde la estabilidad
cambiaria dura poco.

-Délar futuro: Se trata de la realizacion de contratos de compra o venta de divisas,
materias primas, o cualquier producto imaginable (existen incluso hasta de jugo de
naranjas) en un fecha futura pactando en el presente el precio, la cantidad y la fecha
de vencimiento. También se conoce como mercado a término. El ddlar futuro se
enmarca precisamente dentro del contrato de futuros. En la Argentina se opera en
Rofex y el MAE. Dos contrapartes acuerdan un precio del dolar en una fecha futura.
Uno se compromete a vender a ese precio y, el otro, a comprar, aunque no se
intercambian dolares, s6lo se compensan las diferencias entre el precio pactado y el
valor que tiene el dolar a la fecha de vencimiento del contrato. Nacieron
originalmente en el siglo XIX con la denominacion de "forwards" o de "mercado a
futuro", con el objetivo de proteger a los productores de materias primas en un
mercado caracterizado por épocas de concentracion de la oferta (de cosecha) y por
precios muy variables a lo largo del afo, que restaban atractivo a la labor.

¢Como se opera? Cuando alguien contrata un mercado de futuros se obliga a
hacer un contrato en un tiempo y se pacta el precio de una transaccién. Para poder
hacer operatorias impersonales se hace una negociacion virtual y quien compra o
vende solamente deposita una garantia. El mercado de futuros consiste en transferir
riesgo entre participantes de mercado”,

¢ Se entregan billetes de dolar? No. En primer lugar, las operaciones se pactan y
se liquidan en pesos y ademas se trata de un mercado de "diferencias de
precios"."No hay entrega fisica de ddlares y quien contrata futuros lo que esta
haciendo es pagar o recibir flujo de ajuste diariamente

Quiénes operan en el mercado de futuros
Hay dos tipos de inversores: los Hedger, que buscan reducir la incertidumbre

eliminando la exposicion al precio del activo subyacente; los especuladores, que
intentan anticiparse a los cambios de precio



-Délar cripto: es una criptomoneda cuyo valor esta vinculado al valor del délar
estadounidense. Este tipo de criptomoneda se conoce como stablecoin, ya que su
valor se mantiene estable a diferencia de otras criptomonedas como Bitcoin, cuyo
valor puede fluctuar significativamente.

Existen varias criptomonedas que estan vinculadas al dolar estadounidense, como
Tether (USDT), USD Coin (USDC), TrueUSD (TUSD), entre otras. Estas
criptomonedas se utilizan principalmente para realizar transacciones en el mercado
de criptomonedas sin tener que pasar por un intercambio a ddlares estadounidenses
y evitar asi la volatilidad de otras criptomonedas.

Ademas, el uso del dolar cripto puede ofrecer algunas ventajas en términos de
seguridad y rapidez en las transacciones, ya que las transacciones de
criptomonedas se realizan en una red descentralizada y las transacciones pueden
ser procesadas en cuestion de minutos sin necesidad de intermediarios.

Es importante tener en cuenta que las criptomonedas son un mercado altamente
volatil y especulativo, y que cualquier inversion en criptomonedas conlleva riesgos
significativos. Ademas, algunas stablecoins pueden estar respaldadas por reservas
de dodlares estadounidenses, mientras que otras no lo estan, por lo que es
importante investigar y entender la estructura y respaldo de cada criptomoneda
antes de invertir en ellas.

Délares para viajes

-Délar turista: El ddlar turista es el tipo de cambio que se emplea para el pago de
consumos con tarjeta de débito y crédito en el exterior asi como para la compra,
también en ddlares, de pasajes y paquetes turisticos hacia destinos fuera de la
Argentina, siempre y cuando el comprador no los absorba con dolares atesorados
previamente. Ademas, se debe tener en cuenta, que este tipo de calculo se activa a
partir de los 300 dolares mensuales, es decir que los gastos por debajo quedan
exentos de la normativa. Para saber a cuanto esta este tipo de cambio, le agrega a
la cotizacion de la moneda estadounidense el 30 por ciento del impuesto PAIS, un
45 por ciento de percepcion a cuenta de Ganancias y un 25 por ciento de
percepcion a cuenta de Bienes Personales.;Qué precio de dolar aplica si gasto
menos de us$300 mensuales? En caso de que la persona realice operaciones que
no superen los 300 dolares mensuales en sus consumos con tarjetas de crédito y
débito, se aplica el délar Qatar, que es inferior que el turista. Al dolar oficial del dia
de cierre de la tarjeta, se le sumara el impuesto PAIS (30 por ciento) y la percepcion
a cuenta de Ganancias (45 por ciento).

-Délar turistas extranjeros: A través del nuevo esquema cambiario para no
residentes, los turistas pueden realizar sus consumos con tarjetas con la cotizacién



del délar MEP, muy por encima del tipo de cambio oficial, con el cual se busca
desincentivar la venta de divisas en la plaza informal.

-Délar lujo: El ddlar lujo coincide con el ddlar turista en su valor final. Es decir, para
esta cotizacidon también se adiciona el 25% de adelanto de Bienes Personales, el
45% a cuenta del impuesto a las Ganancias y el 30% del impuesto PAIS.

Pero la diferencia radica en su aplicacion: en este caso, se considerara este tipo de
cambio al momento de efectuar la compra de distintos bienes de lujo o suntuarios en
el exterior, como es el caso de:
Autos y motos de alta gama
Jets privados o aviones pequefios

Barcos

Bebidas alcohdlicas premium (aquellas cuyo valor supere los 50 ddlares)
Relojes, perlas, diamantes y otras piedras preciosas

Maquinas tragamonedas

e Maquinas para minar criptomonedas

Entonces, al igual que ocurre con el ddlar turista, al momento de efectuar la compra
de alguno de esos articulos, el tipo de cambio sera un 100% mas elevado en
relacion con la cotizacién del ddlar oficial.

Délares para la industria

-Délar Tecno: consiste en exceptuar a las empresas del sector tecnolégico que
realicen inversiones superiores a tres millones de ddlares de la obligacion de liquidar
un monto equivalente al 20 por ciento en el Mercado Unico Libre de Cambios,
cuando se trate de la radicacién de nuevos negocios.

Ademas, se prevé una libre disponibilidad del 30 por ciento de las divisas para las
empresas que alcancen un incremento de sus exportaciones.

Asi, las firmas del sector podrian disponer libremente, de forma trimestral, del 30 por
ciento del aumento de sus exportaciones respecto de 2021 y a ese porcentaje se
podria sumar un 20 por ciento adicional si radican nuevos negocios en el pais.

La medida abarca a los servicios vinculados al software, la biotecnologia, la
industria audiovisual e Internet. Este amplio rubro, de acuerdo a los indices de los
ultimos afos, evidencié un crecimiento en sus exportaciones, por lo que con el dolar
tecno se intenta apuntalar esa tendencia.

-Délar soja y agro para economias regionales:

El gobierno establecié una cotizacion oficial de 300 pesos por cada doélar que
ingresa al pais por exportaciones de soja y de las llamadas economias regionales,
que en esta ocasién incorpora importantes cultivos regionales como yerba, frutas,
vino, azucar y algodon, entre otros.



La medida, obligara a una importante emision monetaria para incorporar reservas y
apuntalar a las exportaciones del agro -dafiadas por una historica sequia- , con un
costo inflacionario que el Gobierno y el Banco Central tendran que neutralizar para
evitar una mayor espiralizacion de los precios.

Los productores argentinos de soja, en medio de la cosecha gruesa que se da en
otofio, y de cultivos no tradicionales como yerba mate y citricos pueden desde el 8
de abril liquidar sus ganancias a un tipo de cambio de délar mas conveniente que el
oficial para amortiguar las pérdidas de una sequia historica.

Con este incentivo, el ministro de Economia, Sergio Massa, el Gobierno apuesta a
aumentar el volumen de las ventas externas y que ingresen mas divisas a las
debilitadas arcas del Banco Central. Un informe del IERAL de la Fundacion
Mediterranea evalud que “para el dolar soja lll, la ventana para las liquidaciones se
amplia a 45 dias, reconociendo las dificultades de la cosecha por la sequia. Es
posible que el impacto vinculado a oferta de granos e ingreso anticipado de divisas
se ubique en un plano intermedio al de los guarismos del Soja | y el Soja Il. En
septiembre pasado, las compras netas de dolares por parte del BCRA fueron de
USD 5.000 millones, producto de liquidacién de granos por USD 8.100 millones de
ddlares, mientras que en diciembre el saldo positivo para el Central fue de USD
2.000 millones de dolares”.

Saldo de compraventa de ddlares en el mercado que
efectua el BCRA

Resultado mensual de las intervenciones en el mercado cambiario. Enmillones de USD
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Para pasarlo en limpio, con el Ddlar Soja | se liquidaron en septiembre de 2022 unos
USD 7.678,6 millones, mientras que en diciembre con el Délar Soja Il se liquidaron
USD 3.154 millones. Un punto intermedio -dada la merma de produccion por la
sequia y el adelantamiento de ventas el afio pasado- podria ubicar a esta tercera
etapa del esquema de incentivo exportador en un piso de unos USD 5.500 millones,
segun estas proyecciones, lo cual podria significar un aporte crucial en los proximos
40 dias, cuando el acuerdo con el FMI exige una acumulacion de reservas netas de
unos USD 6.900 millones en el segundo trimestre.

El secretario de Agricultura Juan José Bahillo aseguré que a las liquidaciones del
complejo sojero deberian agregarse USD 3.500 millones de economias regionales,
un numero al que llegd al observar registros histéricos de liquidacion en esos meses
de cada afio. Para el funcionario las economias regionales podrian tener incluso
incrementos sobre esa base histérica de entre 25 y 30 por ciento mas.

“En un listado no exhaustivo de productos de economias regionales, se computan
exportaciones del orden de los 5.000 millones de ddlares/afo, incluyendo desde
vitivinicultura hasta frutas finas, pasando por citricos dulces, limones, te, yerba mate,
miel, tabaco, legumbres, algodon, peras, manzanas y horticultura”, agregaron desde
la institucion de la Fundacion Mediterranea.

Con un délar a $300, la liquidacion del complejo sojero -granos y derivados
industriales- de USD 5.500 millones mas otros USD 3.500 millones por
exportaciones del resto de los complejos (USD 9.000 millones en total) demandara
una emisién bruta de 2,7 billones de pesos ($2.700.000 millones), es decir, un 50%
de la base monetaria (la cantidad de dinero con la que funciona la economia) hoy en
los 5,4 billones de pesos. Esta emisidn monetaria no sera la neta, pues se reducira
en la medida que el BCRA revenda en el mercado parte de los délares que compre
dia a dia -y asi reabsorbe pesos-, para abastecer demanda importadora, aunque lo
hara a un tipo de cambio un 40% inferior.

Por las restricciones cambiarias que rigen desde el 1 de septiembre de 2019, los
productores estan obligados a liquidar sus ingresos en dolares en el mercado oficial,
donde su cotizacién es muy inferior al mercado informal. Es decir que con la
disposicion oficial de este miércoles, la brecha cambiaria se acorta temporalmente al
33%, aunque sigue elevada dado los precios de los délares alternativos, en torno a
400 pesos.

Los costos de la sequia sobre la economia se hicieron evidentes en el primer tramo
de 2023. “La recaudacion consolidada de la Administracion Nacional y Seguridad
Social ha caido en el primer trimestre de 2023 un 10% interanual, por lo que todo
indica que el gobierno debera solicitar una dispensa al FMI cuando se audite la meta
fiscal comprometida para fin de marzo. Asimismo, la compraventa neta de divisas
del Central terminé acumulando un rojo de 3.000 millones de ddlares en el primer



trimestre de 2023, pese a que el pago de importaciones del primer bimestre habria
sido inferior en 2.000 millones al devengado”, detallaron desde el IERAL.

“El primer trimestre de 2023 fue el peor en términos de liquidacion de divisas del
agro desde que se tiene registro. Frente a esto, no fue sorpresa que el BCRA haya
padecido el peor arranque de afo en el MULC de las ultimas dos décadas”, indico
un informe de GMA Capital.

LIQUIDACION DIVISAS DEL AGRO ACUMULADA

Al primer trimestre de cada ano, en USD millones a precios constantes
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“Este escenario lleva a la necesidad de volver con el Délar Soja pero recargado.
Ahora es el Délar Agro, a través del cual se esperan recaudar USD 7.000 millones.
La Argentina necesita el doble de divisas, por eso es de esperar que en 2023 el PBI
caiga -1%. Cuando miramos 2024 y 2025 (2,2% entre ambos afos), no se espera, a
priori, una recuperacion vigorosa de la economia”, resumié Walter Morales,
presidente de Wise Capital.

El Gobierno argentino ya habia implementado este beneficio en 2022 para las
ventas externas de soja, que los productores estaban almacenando porque no les
resultaba rentable exportarla a una cotizacion del délar que no les ofrecia margen
de ganancia ante un aumento de costos por la inflacién del 100% anual.

Esta cotizacién diferencial de la divisa estadounidense se la apodé “ddlar soja”,
esquema vigente en los meses de septiembre y diciembre, justamente aquellos en
los que el BCRA pudo sostener un saldo neto positivo por sus intervenciones en el
mercado de cambios.



“En un escenario de ‘manta corta’, las metas de diciembre de 2022 comprometidas
con el FMI se cumplieron al costo de complicar los numeros del primer trimestre de
2023. La caida de la recaudacion por retenciones y la no acumulacion de reservas
tienen mas que ver con la aceleracion inflacionaria del segundo semestre de 2022 y
con el adelanto de exportaciones generado por el ‘ddlar soja II' de diciembre que por
el impacto de la sequia, que se notara con fuerza en el transcurso de este segundo
trimestre”, explicaron los economista del IERAL Jorge Vasconcelos y Maximiliano
Gutiérrez.

La novedad ahora es la inclusién de pequefios y medianos productores de cultivos
menos tradicionales. Como condicidn para acceder al beneficio, el Gobierno les
impuso participar en un programa de precios, mantener empleo y garantizar
volumen y abastecimiento del mercado interno.

Si se toman en cuenta las cosechas de soja, trigo y maiz, que representan el 87%
de la produccion de cereales de Argentina, las pérdidas por sequia alcanzaran
aproximadamente USD 14.140 millones.
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