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Eficiencias del mercado
Los mercados financieros son los espacios en los que se encuentran los proveedores de

fondos y quienes los solicitan para realizar sus transacciones.

Los mercados financieros son dos: el mercado de dinero y el mercado de capitales. En el
mercado de dinero se realizan transacciones con instrumentos financieros de corto plazo,
como las Letras del Tesoro en pesos (Lepase), Letras ajustadas por CER (Lecer) o
cauciones bursatiles, todos ellos con vencimientos dentro del afio. Estos instrumentos,
emitidos por el Estado Nacional o negociados en el mercado financiero formal, permiten
a inversores conservar liquidez sin perder capacidad de compra frente a la inflacion.

Las antiguas LEBACs y LETES han sido discontinuadas, y hoy se prioriza una estructura
mas transparente y diversificada de instrumentos emitidos por el Tesoro.

En el mercado de capitales es donde se rednen solicitantes y proveedores de dinero a
largo plazo, mayores a un ano, y en donde los valores negociables claves suelen ser las
accionesy los bonos.

Para hacerse de fondos para realizar inversiones, las empresas recurren a colocaciones
publicas o privadas. En la oferta publica, hacen colocaciones de bonos o acciones
destinadas al publico en general, mientras que en las colocaciones privadas se realizan
ventas directas a inversionistas puntuales.

Cuando una empresa o el gobierno necesitan financiarse, emiten bonos y los venden
directamente a los inversionistas a cambio de dinero; en este caso, se dice que se realizd
una colocacién en el mercado primario. Una vez que se hizo la colocacidon primaria,
cualquier otra negociacion del titulo no involucra al emisor, y no recibe dinero adicional
por esas transacciones. Una vez que los titulos comienzan a negociarse entre
inversionistas, empiezan a formar parte de mercado secundario. Podemos definir,
entonces, que en el mercado primario es donde se venden los titulos nuevos, mientras

gue en el mercado secundario se operan aquellos que ya estan en circulacién.

Como dijimos, para las empresas los mercados de capitales son espacios en los que
interactUan con los inversionistas para hacerse de dinero, via emisién de bonos o de
acciones. Para el inversor individual, el mercado de capitales desempefia un papel en el
qgue asigna de forma eficiente los fondos de los que dispone a las opciones mas

redituables.
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El precio de mercado se define por la oferta y la demanda, es decir, por la interaccidn
entre compradores y vendedores. Si el mercado fuera eficiente, el precio de un titulo
tenderia a ser una apreciacion objetiva de su valor verdadero, y si hubiera una nueva
informacion en el mercado, esto estaria reflejado en los precios y los inversionistas lo

aprovecharian a su favor.

Supongamos por ejemplo que las acciones de una empresa se negocian a $300.000 cada
una, y la compania anuncia que sus ganancias fueron mas altas de lo esperado. En este
caso, los inversionistas deberian elevar sus estimaciones de lo que vale realmente la
accién y buscarian comprar mas porque les pareceria que a $300.000 cada accién es
barato. Asi habra mas compradores que vendedores y el precio tendera a subir para
volver a un equilibrio de mercado. Cuanto mas eficientes sean los mercados, mas
rapidamente se realizara este proceso para reestablecer el equilibrio.

Bajo esta teoria, toda la informacion conocida por los participantes del mercado e incluso
SuUs creencias sobre lo que va a pasar estan incorporadas en el precio de las accionesy no
habria acciones sobrevaloradas o subvaluadas. Cada inversor obtendria un retorno

apropiado en funcidn del riesgo asumido.

La teoria descripta se denomina “teoria de la eficiencia del mercado” y tiene tres grados
de eficiencia:

e La eficiencia débil afirma que los precios sélo contienen la informacién pasada
gue se encuentra contenida en las series histdricas de precios. Esto implica que
ningun inversor podria, basandose en la informacién del comportamiento pasado,
superar al mercado. Bajo esta perspectiva, la herramienta del analisis técnico que
conoceremos Mmas adelante en el curso, no es Util, porque considera que los
movimientos de precios son aleatorios, y por lo tanto, no se pueden predecir.

e La eficiencia semifuerte, por su parte, considera que ademas de contener toda la
informacion pasada, los precios también tienen incorporado toda la informacién
relevante de las acciones que se haya hecho publica. Bajo esta perspectiva, la
herramienta del andlisis fundamental que conoceremos mas adelante en el curso
no es Util, porque busca conocer el valor teérico de un titulo para detectar y
comprar el que esté subvaluado, pero bajo esta teoria los precios reflejarian
exactamente el valor tedrico. La Unica forma de tener ganancias superiores al
promedio seria mediante la utilizacion de informacién privilegiada. La

informacion privilegiada es toda aquella que no fue difundida publicamente y que
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conoce solo algunos participantes del mercado, aprovechandola en beneficio
propio. A estos se los denomina Insiders. Muchas personas tienen posiciones
laborales que les permiten tener acceso a informacién sobre los resultados de las
compafias, nuevos productos a lanzarse, etc. Esto les da acceso a informacién que
ningudn otro participante del mercado posee, teniendo de esta forma una ventaja
sobre los demas. Usar esa informacion en beneficio personal es una practica ilegal
y es perseguido por los organismos reguladores. Un ejemplo seria trabajar en
Appley comprar acciones de la compania antes de que se anuncie el lanzamiento
de un nuevo producto, o trabajar en Mercado Libre y comprar acciones antes de
gue se publique el balance, sabiendo que las ganancias fueron superiores a las
esperadas por el mercado. El uso de informacién privilegiada por parte de
personas con acceso anticipado a hechos relevantes de una empresa es una
practica ilegal y severamente penada en Argentina bajo la Ley de Mercado de
Capitales (Ley N° 26.831). La Comisidon Nacional de Valores (CNV) y la Unidad de
Informacién Financiera (UIF) supervisan estas actividades y pueden sancionar
tanto a personas fisicas como juridicas que participen en operaciones bursatiles
con ventaja informativa. Si bien puede haber casos donde personas cercanas a
empleados accedan informalmente a este tipo de informacidon, deben abstenerse
de actuar en el mercado con esos datos. La trazabilidad de las operaciones
digitales y el cruce de informacidn entre entidades reguladas dificultan cada vez
mMas este tipo de maniobras. El inversor minorista debe saber que operar en base
a informacién publica y transparente es lo mas seguro y ético, y que existen
herramientas de analisis que permiten generar rendimiento sin necesidad de
recurrir a practicas irregulares.

¢ Finalmente encontramos la hipdtesis de la eficiencia fuerte, que implica que los
precios reflejan toda la informacién existente, ya sea histérica, publica o privada, y
gue nadie puede obtener un rendimiento superior al de mercado. Esto es
bastante utdpico justamente por la existencia de la informacién privilegiada e

implicaria que ese mercado fuese perfecto.

La teoria de los mercados eficientes estd permanentemente bajo discusion porque
implicaria que los participantes del mercado son racionales al tomar sus decisiones y que
no existen factores externos que puedan afectar las cotizaciones. Algunos consideran que
vale la pena buscar valores que estén sobrevalorados o subvaluados y comerciar con ellos,

aprovechando asi ineficiencias del mercado.

http://capacitarte.org 4



dapacitarte
el

Lo cierto es que los mercados suelen ser irracionales y pueden estar afectados por lo que
dicta el andlisis técnico, el analisis fundamental, o lo que nos dicta nuestros propios
impulsos y emociones. Esto es la psicologia del inversor.

Ademas, siempre existen rumores creados de manera intencional, que luego no llegan a
cumplirse, que afectan los precios tanto como la informacién relevante.

La eficiencia del mercado es muy cuestionable, pero es importante conocerla para

comprender el papel de la informacién en los mercados financieros.

Tasas

Diferentes instituciones financieras participan en los mercados financieros, como por
ejemplo los bancos y las sociedades de bolsa, las que estan reguladas (Banco Central en
el caso de los bancos y la Comisiéon Nacional de Valores en el caso de las Sociedades de
Bolsa).

Las instituciones financieras actlian como intermediarios: en el caso de los bancos,
ofrecen a quienes ahorraron dinero un lugar seguro para invertirlo y se los prestan a quien
lo requiera para financiar inversiones, como la compra de una casa nueva o la expansién
de un negocio; en el caso de las sociedades de bolsa, a modo de ejemplo, nos permite
comprar acciones de una comypania sin gque tengamos que tener contacto con quien las

vende.

En la actualidad, tanto la Comisién Nacional de Valores como el Banco Central de la
Republica Argentina juegan roles fundamentales para la transparencia y funcionamiento
del sistema financiero.

La CNV regula y supervisa los mercados de capitales, autorizando las ofertas publicas de
acciones, bonos y fondos comunes de inversién (FCI), y vigilando la conducta de los
intermediarios como las ALyC (Agentes de Liquidaciony Compensacion). Ademas, la CNV
se ha enfocado en mejorar la inclusién financiera digital, estableciendo criterios claros
para el funcionamiento de plataformas tecnoldgicas que ofrecen acceso a inversiones
desde el celular.

Por su parte, el BCRA determina la politica monetaria del pais, regulando las tasas de
interés de referencia, el encaje bancario, las operaciones cambiarias y la emisién
monetaria. Hoy en dia, uno de sus principales objetivos es controlar la inflacion y
garantizar la estabilidad del sistema financiero.

También supervisa la actividad de los bancos y gestiona los agregados monetarios para

alinear la evolucién del crédito con las metas macroecondmicas. Su tasa de politica
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monetaria es clave para las decisiones de inversidon y financiamiento, ya que impacta
directamente en los rendimientos de los plazos fijos, bonos ajustables y el costo del

crédito.

Los intermediarios reciben por esta labor lo que se conoce como “Margen de
intermediaciéon”, y en el caso de las sociedades de bolsa, el margen de intermediacién lo
perciben mediante el cobro de comisiones. Estas pueden ser por la compraventa, por
retiro de fondos, y por mantenimiento de cuentas, como vimos en el mdédulo anterior.

El margen de intermediaciéon para los bancos suele denominarse spread bancario, y es la
diferencia entre el margen de interés activo y pasivo. ;Qué es esto? Para entenderlo

tenemos que conocer el concepto de tasa de interés activa y pasiva.

Cuando hablamos de tasa activa nos referimos a la tasa que cobran los bancos por los
préstamos que otorgan, mientras que la tasa pasiva es aquella que pagan por los fondos
gue reciben. Naturalmente, la tasa activa es mas alta que la pasiva, y la diferencia entre
ambas es o que se denomina spread bancario, es decir, lo que gana el banco por su labor
de intermediacion.

Sabemos que las instituciones financieras y los mercados financieros forman un
mecanismo mediante el que fluye el dinero de ahorristas a tomadores de fondos.
Légicamente, quienes disponen de los fondos quieren obtener el maximo rendimiento
posible, y quienes los toman quieren pagar lo minimo posible por ellos. La tasa de interés

refleja el equilibrio entre los colocadores y tomadores.

Para poder colocar las tasas de interés en una base comun de forma tal que sea posible
compararlas, se distingue entre la tasa nominal y la efectiva. La tasa de interés nominal
es asimilable al interés simple que aprendimos en el médulo anterior, y es aquella que no

tiene en cuenta la capitalizacion de los intereses.

Por el contrario, cuando hablamos de |a tasa de interés efectiva, nos referimos a la tasa
gue sera realmente aplicada teniendo en cuenta los periodos de capitalizacidon, que
suelen ser mensuales, trimestrales o semestrales, y es por esto asimilable al interés
compuesto, ya que parte del supuesto de que los intereses obtenidos serdn reinvertidos
a la misma tasa. Como la capitalizacidn del interés se produce una determinada cantidad

de veces en el afo, la tasa efectiva sera mayor a la nominal.
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Después de esta explicacion muchos podrian preguntarse qué sentido tiene publicar una
tasa nominal que finalmente no medira realmente el ahorro cuando implique diferentes
pagos en el periodo de un ano, y la respuesta a esto es que permite un calculo mucho
mas rapidoy facil del rendimiento que estemos contratando, entre otros motivos, porque
puede calcularse proporcionalmente para ser expresada en una unidad de tiempo
diferente (esto es multiplicandoy dividiendo). Por ejemplo, sitenemos una tasa de interés
nominal del 1% mensual, seria un 3% trimestral. En este caso no estamos capitalizando los

intereses, lo que si hace la tasa efectiva.

Es importante resaltar que la tasa efectiva y la nominal coincidiran siempre que se
considere un solo periodo, ya que no habra capitalizacidn intermedia, lo que hace que la

tasa nominaly la efectiva sea equivalentes.

Existe una féormula que permite gue una tasa nominal sea equiparable a una efectiva, lo
gue se conoce como “equivalencia de tasas”. Se dice que dos tasas son equivalentes
cuando producen iguales intereses en el mismo plazo, con diferentes periodos de

capitalizacion.

Veamos un ejemplo para que sea mas claro: tenemos una tasa de interés del 24% nominal
anual, con capitalizacién semestral, y queremos conocer la tasa efectiva anual
equivalente. Para ello, lo primero que tenemos que hacer es calcular la proporcionalidad
de la tasa nominal, por lo que una tasa nominal anual del 24% es un 12% semestral (esto
es 24 dividido 2).

Una vez obtenido esto pasamos a buscar la tasa efectiva anual, que calcularemos como
la suma de 1 mas 0,12, elevado al cuadrado, ya que la capitalizacién semestral implica que
haya dos capitalizaciones en un ano. Como resultado obtenemos que la tasa efectiva
anual equivalente a una tasa nominal anual con capitalizacidon semestral del 24%, es del
25,44%. Asi vemos que la tasa efectiva anual de 25,44% nos da el mismo resultado que si

aplicaramos la del 24% nominal con dos capitalizaciones semestrales.

Comprendiendo esto podemos notar que al realizar una operacién financiera se pacta
una tasa nominal, pero si el interés se capitaliza mensual, trimestral o semestralmente, lo

gue se paga o cobra efectivamente es mayor.
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En el contexto actual, ademas de la tasa nominal y efectiva, existen otras tasas que
cumplen un papel clave al tomar decisiones de inversién:

e |a tasa de politica monetaria del BCRA es la tasa base a partir de la que el Banco
Central fija las condiciones monetarias. Su valor guia las tasas de interés del
sistema financiero. Hoy en dia esta tasa es un elemento central en la estrategia
del BCRA para controlar la inflacién y determinar el rendimiento minimo de
muchos instrumentos regulados.

e Los plazos fijos UVA son depdsitos que ajustan su capital por la inflacién medida
por el CER (Coeficiente de Estabilizacién de Referencia) y ofrecen una tasa
adicional fija. Son una opcidn atractiva para quienes desean proteger sus ahorros
del deterioro del poder adquisitivo sin asumir riesgos de mercado. Suelen tener
un plazo minimo de 90 dias.

e Por su lado, las cauciones bursatiles son préstamos garantizados a muy corto
plazo que se pactan entre inversores en el mercado. Reflejan el “precio del dinero”
de un dia para otro o por pocos dias. Su tasa varia diariamente y puede ser mas
competitiva que las de los bancos, aunque implica operar a través de una sociedad

de bolsa.

Evaluar estas tasas permite al inversor comparar alternativas y elegir la que mejor se

adecuUe a su perfil y horizonte de inversion.

Bien. Sumado a esto, al sacar un préstamo se debe tener en cuenta lo que se conoce
como “Costo Financiero Total”, porque ademas de la tasa efectiva a pagar tenemos que
tener en cuenta en el costo todos los otros gastos asociados, como los de seguro, que
suele pagarse sobre el monto remante del crédito, e impuestos.

El costo financiero total es la letra chica y es lo que verdaderamente importa. Se expresa
en forma de tasa efectiva anual, en porcentaje, con dos decimales.

Los bancos estan obligados a exponer en sus pizarras informacion de las tasas de interés
ofrecidas, asi como el costo financiero total, porque nos muestra el costo del
endeudamiento total que debemos asumir. Quizas un banco ofrece tasas mas atractivas
gue otro, pero eso nos dice poco siluego tenemos que afrontar altos cargos por apertura
de cuenta, seguro, averiguacion de datos, etc.

Como conclusién, siempre que vayamos realizar una compra en cuotas que se disfrazan
bajo el lema “sin interés” o a pedir un préstamo, debemos evaluar y comparar el Costo

Financiero Total.
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Veamos juntos el siguiente caso. Un jubilado va a cobrar sus haberes por primera vezy le
ofrecen un interesante préstamo de $2.000.000 mas un televisor gratis, dinero a devolver
en 24 cuotas de $200.000. Alguien que desconoce de célculos financieros podria verse
tentado por el televisor de regalo. Podemos notar que no nos estan diciendo cudl es la
tasa de interés del préstamo, ni nominal ni efectiva, ni la forma en la que devolveremos
el capital, y nos faltan elementos para calcularlo por nosotros mismos. Lo Unico que
podemos hacer a simple vista es notar que en 10 meses a una cuota de $200.000
habremos devuelto el capital, y los restantes 14 meses serian intereses.

Si hacemos el calculo entre lo recibido y lo que debemos devolver, nos da un rendimiento
de un 140%, interesante para el banco y usurero para el jubilado. Por esto es que no nos
brindan la tasa, ni nominal, ni efectiva, y menos el costo financiero total. Debemos tener
mucho cuidado con este tipo de préstamos. Si no nos brindan estos datos debemos

pedirlos, o abstenernos de tomar ese crédito.

Otro concepto clave para evaluar préstamos e inversiones es el de la tasa Badlar, que es
una tasa de interés en Argentina que se utiliza para depdsitos a plazo fijo en pesos de un
monto superior a un millén de pesos y plazos entre 30 y 35 dias. No obstante, hoy su
relevancia como referencia principal ha sido reemplazada por otras tasas mas vinculadas

a instrumentos indexados o regulados por el BCRA.

Hasta aqui hemos realizado un analisis de las tasas de interés, pero ignoramos los efectos
de la inflacion. Se conoce como “inflacién” a un aumento generalizado y sostenido en el
nivel de precios.

Cuando nosreferimos a la de tasa de interés sin tener en cuenta los efectos de la inflacidn,
hablamos de “tasa de interés nominal”, que se diferencia de la “tasa de interés real” que
si es ajustada por los cambios que se esperan en el nivel de precios.

Generalmente, cuando los economistas hablan de tasas de interés se refieren a la real, ya
gue muestra los rendimientos teniendo en cuenta la pérdida de poder adquisitivo

producto de la inflacién.

Podemos arribar a la tasa de interés real partiendo de la nominal, utilizando la férmula de
Fisher, llamada asi en honor al economista Irving Fisher: la tasa de interés real sera igual
a la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacidon. Asimismo, la tasa de interés real
esperada es igual a la tasa de interés nominal esperada menos la inflacién futura

esperada.
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Veamos el siguiente ejemplo para entender mas claramente la diferencia entre tasa
nominal y tasa real. Supongamos que tenemos un quiosco y tenemos $100.000 para
comprar alfajores que valen $2500 cada uno. Hoy podriamos comprar 40 alfajores, o sea,
100.000 dividido 2500.

Supongamos que la tasa de interés nominal que remunera los depésitos a plazo fijo es
del 27%, y la tasa de inflacién que se espera para el afo siguiente del 25%. En vez de
comprar hoy los 40 alfajores, decidimos invertir los 100.000 pesos. Después de un afo
tendremos $127.000, dado que se le aplicé una tasa de interés del 27% a los 100.000 pesos.
Durante ese ano, la inflacidn incrementaria el precio de los alfajores que era de 2500
pesos cada uno en un 25%, por lo que el nuevo precio seria de $3125. Como resultado, al
final de ese afo, podremos comprar 40.64 alfajores, esto es, aproximadamente un 2%
mas. Este porcentaje representa el rendimiento real que tuvo su inversion.

La tasa nominal de rendimiento que era del 27% se ve disminuida por la tasa de inflaciéon
en ese periodo que fue de un 25%, lo que nos da un rendimiento real del 2%.

A partir del ejemplo anterior podemos ver cdmo podemos llegar a la tasa de interés real
esperada, haciendo la diferencia entre la tasa de interés nominal y la tasa de inflacion
esperada. Si bien ese 2% es casi correcto, y es una forma rapida de conocer el rendimiento
real, no lo es exactamente.

Ustedes notaran que en el ejemplo anterior, al calcular cuantos alfajores mas podriamos
comprar, hacemos la division en $127.000 y el nuevo valor del alfajor, esto es 3.125, lo que
nos daba 40.64 alfajores. Esos 40.64 alfajores, frente a los 40 que podiamos comprar
antes, es exactamente un 1.6% mMma3as.

La formula exacta para calcular el rendimiento real implica restarle a la tasa de interés

nominal, la tasa de inflacidn, y dividirlo por uno mas la tasa de inflacién.

Entonces, ya podemos comprender la diferencia entre el “rendimiento nominal” y el
“rendimiento real” de una inversion. Cuando hablamos de rendimiento, sin hacer una
distincion, generalmente nos referimos a rendimientos nominales. Si por ejemplo
compramos una accidén de una empresa a $200.000 y la vendemos al afio en 26%,

habremos logrado un rendimiento nominal de un 30% anual.

Ahora bien, alguien que no conoce el concepto de rendimiento real podria estar muy
conforme con lo obtenido, pero si tenemos en cuenta que en ese aflo hubo una inflacién
de un 30%, en términos reales no hemos tenido ganancias, sélo logramos mantener el

poder adquisitivo del dinero invertido. Como podran observar, la distincidn entre lo
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nominal y lo real es sumamente importante, ya que de no hacerlo puede llevar a

confusiones o a tomar decisiones erréneas.

La inflacién es una de las mayores influencias que rigen sobre el nivel de tasas de interés,
y es por eso que debemos comprender correctamente como estan relacionadas. En este
punto debemos conocer el papel que cumple el Banco Central en su rol de hacedor de
politica monetaria, cuyo objetivo es mantener la estabilidad monetaria, logrando una
inflacion baja y estable. Uno de los instrumentos de politica monetaria de los que dispone
para lograrlo es el manejo de las tasas de interés, generalmente las de corto plazo.

Si la autoridad monetaria tiene expectativas de que la inflacién vaya a aumentar y se
aparte del sendero que tiene fijado como objetivo, puede subir las tasas de interés
nominales para evitarlo. ;Y esto por qué es asi? Porque al subir las tasas de interés se
encarece el crédito, y de esta forma, se desalienta el consumo, y al mismo tiempo, se
alienta al ahorro que estara mejor remunerado, aungue esto atenta contra el empleoy el
nivel de crecimiento. Como el consumo se retrae, los precios deberian subir menos. Lo
contrario ocurre con un entorno de tasas bajas: fomenta el consumo, y esto actla como
un disparador de precios.

De esta forma vemos que la inflacién se origina cuando hay un aumento en la demanda
de bienes que no viene acompafada de un aumento de oferta, y las tasas de interés son
un instrumento que tiene el Banco Central para regularlo.

Normalmente un objetivo razonable de inflacién para un pais desarrollado se centra en
el rango de un 2% - 5% anual. No obstante, en Argentina hemos llegado a tener una

inflacion anual del 200% en el afio 2023.

En Argentina, el BCRA publica trimestralmente su “Informe de Politica Monetaria”, en
donde explica la evolucidn pasada de la economia y de los precios y las perspectivas para

alcanzar sus objetivos. Podran encontrar el link de acceso en el material complementario.

Cuando los inversionistas esperan que haya inflacién, creen que los bienes y servicios
seran mas caros en el futuro que en el presente, por esto es que se resisten a sacrificar el
consumo actual a menos que el rendimiento que produce el dinero que invierten les
permita en el futuro comprar el bien que desean, a esos precios mas altos.

Las tasas de interés nominales se deberian ubicar aunque sea ligeramente por encima
de la tasa de inflacién (o lo que es lo mismo, deberiamos obtener rendimientos reales

positivos), porque de otra forma no habria incentivos a dejar el dinero depositado en los
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bancos. Si la tasa no es lo suficientemente atractiva para que minimamente el ahorrista
pueda mantener el poder adquisitivo del dinero, le resultara mas provechoso comprar
bienes cuyo valor subird a una tasa mas alta.

Una primera conclusién que podemos obtener de esto es que no es una buena
alternativa depositar nuestros ahorros en los bancos si la tasa a la que remunera el ahorro
es menor a la inflacién esperada. En otras palabras, silos rendimientos de las colocaciones
a plazo fijo se encuentran por debajo de los prondsticos de inflacién para el periodo del
Banco Central y del consenso de mercado, lo ideal seria buscar otras alternativas de

inversion.

Para anticipar el comportamiento futuro de la inflacidén, los inversores disponen del
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), un informe mensual elaborado por
el BCRA los ultimos 3 dias habiles de cada mes, publicandose los resultados el segundo
dia habil del mes siguiente. Este relevamiento se basa en encuestas a bancos, consultoras

|u

econdmicas y analistas locales e internacionales, y busca capturar el “consenso” del
mercado sobre variables clave como la inflacidn, el tipo de cambio, la tasa de interés y el

crecimiento econdmico.

Sin embargo, en el contexto actual, el REM ha perdido parte de su relevancia como
herramienta de referencia confiable para los inversores. Esto se debe a varios factores:

e Primeramente, los cambios frecuentes en la politica monetaria. Las decisiones del
BCRA han mostrado escasa previsibilidad, con modificaciones abruptas en las
tasas de interés y en el régimen cambiario, lo que dificulta a los analistas
establecer proyecciones consistentes.

e También por la disminucidon de la transparencia institucional. El acceso a
informacioén critica, como estadisticas monetarias, intervenciones cambiarias o
composicidn de reservas, se ha vuelto mas limitado o menos frecuente, afectando
la credibilidad de los reportes oficiales

e Asimismo, los desvios notables entre las estimaciones del REM vy la realidad
observada, puesto que en los Ultimos periodos, las predicciones contenidas en el
REM han demostrado margenes de error importantes, lo que llevé a que muchos
inversores y entidades financieras consideren complementarlo con andlisis

propios o fuentes alternativas.
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Por lo tanto, aunque el REM sigue siendo Util para tener una visién general de las
expectativas promedio del mercado, su lectura debe ser hoy mas critica. Los inversores
informados tienden a utilizarlo como un insumo mas dentro de una bateria de
herramientas, sin depender exclusivamente de sus proyecciones para tomar decisiones
estratégicas de inversién o cobertura.

Esta nueva perspectiva sobre el REM refuerza la importancia de desarrollar una
comprensiéon integral del contexto macroecondmico y monetario, y de mantenerse
actualizado con reportes privados, datos del mercado y estrategias de gestion del riesgo

acordes al perfil de cada inversor.

Mas alld del analisis realizado en el punto anterior, otro factor que debemos tener en
cuenta a la hora de realizar una inversién es la curva de rendimientos. Lo que nos
muestra dicha curva es la relacion entre las tasas y el tiempo al vencimiento.

Generalmente se estudian los cambios en las curvas a lo largo del tiempo, lo que se
conoce con el nombre de “estructura temporal de las tasa de interés”. Lo mas usual es
ver que las curvas se armen para seguir el rendimiento de los bonos con niveles de riesgo
similares de acuerdo a su plazo de vencimiento, ya que suele ser un indicador de las

expectativas sobre la evolucion y el crecimiento futuro de la economia.

La curva muestra el tiempo al vencimiento en el eje horizontal y el rendimiento en el
vertical. Puede tomar 3 pendientes: positiva, negativa (también conocida como invertida)
o constante.

Si es plana, significa que habra un crecimiento débil e implica que se pagan rendimientos
similares para los distintos plazos, mientras que si muestra pendiente positiva, es sefal
de un fuerte crecimiento, las tasas de interés a corto plazo son menores que las de largo
plazo.

Por el contrario, la pendiente negativa o curva invertida nos muestra que una recesion se
avecina, no suele ser la mas comun. Esto tiene sentido dado que una pendiente negativa
indica que se paga un mayor rendimiento a corto plazo que a largo, porque los inversores
sienten mas incertidumbre por lo que ocurrira en lo inmediato que por el futuro y como
resultado de esto, las inversiones a corto plazo son las que mas rendimientos ofrecen. La
mayoria de las recesiones en los Estados Unidos fueron precedidas por una curva de

rendimientos invertida.
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Como vemos, lo mas natural es que la pendiente sea positiva, y que se ofrezcan mayores
rendimientos por colocaciones mas largas, cumpliendo con la premisa que vimos en el

maodulo anterior que indica que a mas plazo, mas riesgo, y mayor debe ser el rendimiento.

Podemos tomar como correlato de lo anterior que si estamos ante una curva con
pendiente positiva, lo conveniente es realizar colocaciones de fondos a mas largo plazo
donde se obtienen mayores rendimientos.

Ademas debemos tener en cuenta que tanto la posicién como la forma de las curvas van
cambiando con el tiempo; si se diera un escenario de baja de tasas para incentivar el
consumo e impulsar la economia, ya nos aseguramos el rendimiento al dejar la tasa fijada
por un periodo largo de tiempo. En el caso opuesto, si estamos frente a un escenario de
pendiente negativa, lo adecuado es realizar colocaciones a corto plazo donde el
rendimiento es mayor y nos indica que una crisis probablemente se avecina. La situacion
contraria se da si, en vez de colocar dinero, lo tomamos prestado.

Ante una curva negativa uno podria sentirse tentado a tomar financiamiento de largo
plazo porque resulta menos costoso. Esto nos expone al riesgo de que las tasas que hoy
parecen atractivas puedan caer en un futuro y lo que hoy nos parece barato puede
volverse relativamente mas costosas en el futuro. De la misma forma, cuando la curva
tiene pendiente positiva, puede parecer prudente tomar financiamiento de corto plazo
gue es mas barato, pero esto implica el riesgo de que el financiamiento se vuelva mas

costoso si las tasas suben.

Son tres las teorias que mas frecuentemente se utilizan para explicar la forma de las
curvas de rendimiento: la teoria de las expectativas, la teoria de la preferencia por la

liguidez y la teoria de la segmentacién del mercado.

La teoria de las expectativas afirma que la estructura de la curva refleja las expectativas
de los inversionistas sobre las tasas de interés futuras.

Cuando se espera una suba en las tasas de interés, por ejemplo porgue se cree que la
inflacién sera mayor en el futuro, los colocadores de fondos concentraran sus operaciones
en el corto plazo a la espera de aprovechar mejores rendimientos luego del alza y los
tomadores tratardn de concentrar sus operaciones en el largo plazo para que la suba de
tasas no los afecte. Como producto de esta interaccidn habra un exceso de demanda por

fondos de largo plazo y un exceso de oferta por fondos a corto plazo.

http://capacitarte.org 14



dapacitarte
el

Estos desequiilibrios van a ser corregidos mediante cambios en la estructura de las tasas
de interés, un alza en las tasas de largo plazo y una caida en las de corto, generando una
curva con pendiente positiva.

La curva negativa o invertida se producira entonces cuando haya expectativa de que van
a bajar las tasas de interés en el futuro, lo que hard que los colocadores de fondos traten
de hacer operaciones a largo plazo para asegurarse la rentabilidad, mientras que los
tomadores buscaran pactar a corto plazo para poder aprovechar luego endeudarse a
tasas mas bajas. Asi se ejercera presion al alza a corto plazo por parte de los tomadores
gue buscardn de cerrar operaciones sobre los fondos escasos, y presiéon a la baja en los de
largo, generando de esta forma una curva invertida.

Esta teoria asume que los mercados son altamente eficientes y que toda la informacién
relevante estd contenida en las expectativas de los participantes sobre los futuros

movimientos de las tasas de interés.

Otra de las teorias es la de la preferencia por la liquidez: En la mayoria de los casos, la
curva suele tener pendiente positiva. De acuerdo con la teoria de las expectativas, esto
significa que los inversionistas esperan que las tasas de interés aumenten.

Otra explicacién a la curva positiva es la que nos da la teoria de la preferencia por la
liguidez, y que tiene en cuenta la postura frente al riesgo de los participantes del
mercado. La misma afirma que los inversionistas generalmente prefieren comprar titulos
a corto plazo, mientras que quienes los emiten prefieren hacerlo a largo plazo.

Como ya vimos, para los inversionistas es preferible tener los activos mas liquidos porque
Sus precios no son tan volatiles y son menos riesgosos, por eso aceptardn tasas mas bajas
a corto plazo. Lo contrario ocurre del lado del que toma los fondos, las empresas y el
gobierno prefieren asegurarse tener financiamiento a largo plazo, y tienen que ofrecer
tasas mas altas para tentar a los inversionistas a asumir riesgo por mas tiempo.

El emisor estara dispuesto a pagar mas tasa porque mitiga de esta forma el riesgo de no
poder refinanciar las deudas si fueran de corto plazo cuando lleguen a su vencimiento,
cubren el riesgo contra fluctuacidon en la tasa de interés y también reducen la
incertidumbre sobre los costos asociados a la emision de deuda.

En esta vision, los inversionistas toman un rol de especulador, ya que sélo estaran
interesados por entrar a estos mercados si el rendimiento esperado es suficiente para

compensar el riesgo adicional asumido.
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Finalmente encontramos la teoria de la segmentacion del mercado, que se basa en que
las tasas se determinan por la oferta y la demanda de fondos en cada segmento del
mercado. Asi, el equilibrio entre los colocadores y los tomadores de fondos de corto plazo,
determinaria las tasas de corto plazo vigentes. En el otro extremo, el equilibrio entre
colocadores y tomadores de fondos de largo plazo determinaria las tasas de largo plazo
vigentes. De esta forma, una curva con pendiente positiva estaria dada por una mayor
demanda de crédito en el segmento a largo plazo, en relacién al segmento de corto plazo.
Esta vision asume que los inversionistas tienen preferencias por ciertos plazos y que no
les interesa que tan atractivos puedan ser los rendimientos en otros mercados de

distintos plazos.

Ninguna de las tres teorias es valida por si misma para explicar la forma de la estructura
temporal de la tasa de interés, pero tomadas en conjunto si son valiosas y nos permiten
saber que en cualquier momento la curva puede cambiar por las expectativas sobre las
tasas de interés en el futuro, la preferencia por la liquidez de los agentes y el equilibrio
comparativo de tasas entre el cortoy el largo plazo.

Asi, una curva con pendiente positiva es el resultado de expectativas de alzas de tasas
interés, preferencias de los tomadores de fondos de ubicarse en el tramo mas corto, y
mayor oferta de préstamos a corto plazo que a largo plazo en relacidon con la demanda.
En cualgquier momento, ante un cambio en una de estas tres fuerzas, la pendiente de la
curva se alteraria.

Esto es muy util para proporcionarnos informacion sobre el desarrollo futuro de un pais
en materia de tasas de interés futuras, inflacién y actividad econémica. Es eficaz tanto
para los que buscan inversiones para colocar sus fondos como para quienes buscan
financiamiento. No obstante, se cree que su utilidad principal radica en su poder para
predecir crisis econdmicas, lo que nos permite adelantarnos y posicionaros de forma que

Nno nos tome desprevenidos.

Compra de délares

El instrumento de ahorro favorito de los argentinos es el délar, y esto se da porque los
argentinos no confiamos en nuestra propia moneda para ahorrar. Esto es razonable,
puesto que la elevada inflaciéon que hubo histéricamente en nuestro pais hace que los
ahorros en pesos, si No son correctamente invertidos, sean devorados por la inflacion.

Si las tasas por depdsitos en pesos que ofrecen los bancos no es lo suficientemente

atractiva, los ahorristas se volcaran al délar, y esto impulsara la suba de su precio. Por lo
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dicho, siempre es recomendable tener una parte de las inversiones en esta moneda
como forma de protegernos de una futura devaluacidn, ya que nos ayuda a mitigar el
riesgo cambiario.

En general los délares suelen estar bajo el colchdn, sin generarnos ningdn tipo de
rendimiento, ademas del problema de seguridad que implica tener el dinero en casa. La
famosa frase “el dinero nunca duerme” ilustra que es un error mantenerlos debajo del

colchon.

La pregunta que surge entonces es: ; qué hacemos con esos ddlares? Si los dejamos en
una caja de seguridad, no solo nos estarian dando un rendimiento cero, sino que ademas
hay que afrontar los costos de su mantenimiento, lo que nos genera un retorno negativo,
0 sea pérdida, pero como contrapartida sorteamos el problema de la seguridad. Vemos
gue esto no es lo mas viable, hay que buscar otras alternativas.

Podemos optar por un plazo fijo en délares, pero hay que ser muy cuidadosos con las
tasas, que suelen ser bajas. Es una mejor opcién a tenerlos enterrados en el jardin, pero
sigue sin ser una opcidén muy redituable.

Una alternativa frecuente para quienes buscan invertir en ddlares son los bonos
soberanos en délares, como los Bonos Globales (por ejemplo, GD30, GD35) o provinciales.
Estos instrumentos permiten cobrar intereses periddicos (cupones) y suelen negociarse
en mercados formales como BYMA o el MAE.

Otra opcidén son los bonos dollar linked, que estan denominados en pesos pero ajustan
su capital al tipo de cambio oficial. Los mismos son ideales para quienes buscan cobertura
cambiaria pero no tienen ddlares para invertir.

A diferencia de los viejos instrumentos como las LETES, que ya no existen, los bonos
actuales cuentan con mayor liquidez y pueden comprarse y venderse facilmente en el
mercado secundario. Esto les otorga flexibilidad frente a imprevistos, a la vez que
permiten obtener rendimientos superiores al de un plazo fijo en ddlares.

Hoy en dia, la compra de estos instrumentos puede realizarse de forma sencilla desde
una cuenta comitente en una sociedad de bolsa (ALyC), o desde plataformas de home
banking de bancos que ofrecen acceso a mercado de capitales. En la mayoria de los
Casos, se permite operar con pesos y comprar instrumentos dolarizados a través del
mercado de contado con liquidacién o mediante operaciones “ddélar MEP", con
regulacidn y supervisidén de la Comisién Nacional de Valores.

Por lo tanto, mantener ddlares “debajo del colchén” es una estrategia ineficiente. Existen

hoy alternativas con bajo riesgo, buena rentabilidad y plena trazabilidad.
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Asimismo, hoy en dia, los inversores cuentan con mdltiples canales digitales y
herramientas que democratizan el acceso al mercado de capitales:

e Los CEDEARs (Certificados de Depdsito Argentinos) permiten invertir en
empresas extranjeras (como Apple, Tesla o Coca-Cola) desde pesos argentinos.
Son instrumentos que cotizan en el mercado local pero siguen la evolucién del
precio de las acciones en el exterior y del tipo de cambio oficial. Son ideales para
diversificar la cartera y acceder a mercados globales.

e Los Fondos Comunes de Inversion (FCI) agrupan el dinero de muchos inversores
y lo administran gestores profesionales que arman carteras diversificadas segun
objetivos de riesgo y rentabilidad. Existen FCIl conservadores en pesos, en ddlares,
ajustados por CER, mixtos o agresivos, dependiendo del perfil del inversor. Pueden
contratarse en bancos, ALyCs o apps especializadas.

e Asimismo, las billeteras digitales con acceso a bonos, puesto que muchas fintechs
ofrecen actualmente la posibilidad de comprar bonos, FCI o incluso CEDEARs
desde el celular, en operaciones simples y con montos bajos. Estas plataformas
permiten realizar inversiones fraccionadas, sin necesidad de ser expertos ni contar

con grandes sumas.

La tecnologia redujo las barreras de entrada al mundo financiero, facilitando el ahorro y
la inversidon incluso para quienes no tienen conocimientos previos avanzados. Es
fundamental, sin embargo, como dijimos anteriormente, verificar que la entidad esté

registrada y regulada por la CNV o el BCRA para garantizar seguridad juridica.
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