¢Cudl es la 1inversion con 1la
que se puede ganar 30% en
dolares?
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Apostar a que la tasa en pesos rendira mas que la suba del
délar es una estrategia tan tentadora como riesgosa. Sin
embargo, el esquema cambiario actual logré que por mas de tres
meses ese rendimiento sea positivo. Los resultados son
importantes, pero no salir a tiempo puede borrar meses de
ganancia.

El carry trade en pesos registrdé un excelente rendimiento en
los Ultimos meses, con retornos acumulados en ddélares del 32%
desde julio de 2024, segun un indice elaborado por GMA
Capital. Esta estrategia resultd particularmente atractiva
en un contexto de estabilidad cambiaria y altas tasas de
interés, pero los expertos advierten que su sostenibilidad
podria estar 1llegando a un punto de inflexidén. Y que es una
forma de inversidn sd6lo para valientes.
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Un reciente andlisis de EcoGo aborda 1la pregunta clave que
muchos se hacen: ¢hasta cuando durara el carry trade? Segun el
informe, “en octubre se alinearon los planetas”, lo que
permitiéo que el Banco Central (BCRA) volviera a comprar
délares y que el riesgo pais cayera rapidamente a los niveles
de mayo, perforando hoy 1los 900 puntos basicos. Estos
factores, junto con una reduccidn en la brecha cambiaria y una
inflacién en descenso, crearon un entorno favorable para que
la estrategia del carry trade se mantenga.

EcoGo subraya que la caida de la brecha entre el délar
financiero y el oficial, que pasé del 50% en agosto al 20% en
octubre, impulsé esta estrategia. Ademas, la convalidacién de
tasas de interés elevadas en las Lecaps mas largas (alrededor
de 3,9% mensual) y plazos fijos (entre 3% y 3,5%) resultd
clave para sostener la rentabilidad en doélares. El carry trade
sigue siendo una alternativa de inversiodn, sostiene el
informe, especialmente si se cumplen las proyecciones del
Presupuesto 2025, que prevé una baja de la inflacioéon a 1,4%
mensual y un crawl cambiario que caeria al 1% para finales del
proximo afno.

ELl momento en que el carry arrancO su racha de ganancias
coincide con el lanzamiento de la “fase 2” del plan econdmico
de Luis Caputo. La venta de reservas en el mercado del délar
financiero para mantener en cero la emisidén monetaria por
compra de divisas para el BCRA e intervenir en la brecha
cambiaria propicidé las ganancias, sefiala Matias Barberia del
portal Infobae.

Por su parte, Portfolio Personal Inversiones (PPI) destaca que
el BCRA pudo sostener la compra de reservas gracias a la
oferta privada, que compensd la creciente demanda de ddlares.
Seguin PPI, esta oferta escaldé de un promedio de 150 millones
diarios a 226 millones de ddélares en los UGltimos dias,
impulsada principalmente por flujos financieros vinculados al
blanqueo de capitales.



Si bien la mayor parte de los analistas financieros coinciden
en que el carry trade sigue siendo una opcion viable en el
corto plazo, todos advierten sobre los riesgos asociados a la
estabilidad macroecondmica y la capacidad del BCRA para seguir
interviniendo en el mercado cambiario. La sostenibilidad de
esta estrategia dependerd de que se mantengan las actuales
condiciones, incluyendo una demanda s6lida de pesos y la
posibilidad de continuar acumulando reservas.

La tablita del délar

El carry trade es una estrategia financiera que aprovecha 1la
diferencia de rendimientos entre distintos activos,
invirtiendo en aquellos que ofrecen tasas de interés mas altas
mientras se mantiene estabilidad cambiaria. En Argentina, el
carry trade en pesos consistié en obtener rendimientos
superiores a los de inversiones en délares, debido a las
elevadas tasas de interés locales.

En los uUltimos tres meses, la estabilidad o incluso baja de
los délares financieros, como el doélar MEP y el contado con
liquidacion (CCL), permitié que los rendimientos en pesos
superaran a los obtenidos en délares. Esta combinacién de alta
tasa de interés en pesos y estabilidad cambiaria favorecié el
carry trade.

En el mercado local argentino, los principales instrumentos
utilizados para el carry trade son:

— Plazos fijos tradicionales y tasa Badlar: La tasa Badlar,
que corresponde a los depdsitos de mds de un millén de pesos
en bancos privados, fue una referencia clave en esta
estrategia. Estos plazos fijos ofrecieron rendimientos
atractivos en pesos frente a la estabilidad del tipo de
cambio.

— Letras del Tesoro a tasa fija (Lecap): Son instrumentos
emitidos por el gobierno nacional con tasas de interés fijas.



Estas letras resultaron muy demandadas en escenarios de alta
inflacion o cuando las tasas de interés en pesos fueron
elevadas. La estabilidad del tipo de cambio incentivd el
interés por estos instrumentos.

— Bonos en pesos (Boncap): Estos bonos a tasa fija en pesos
permitieron aprovechar tasas elevadas en el corto plazo, con
una curva de rendimiento invertida en algunos casos, donde los
bonos a plazos mas cortos ofrecieron mejores retornos que los
de mayor duraciodn.

— Fondos comunes de inversiéon (FCI): Estos fondos invirtieron
en distintos instrumentos como plazos fijos, Lecap y titulos
publicos, ofreciendo diversificacidén y manejo profesional del
portafolio. Para los inversores, fueron una opcidn accesible
para realizar carry trade, combinando distintos instrumentos
de renta fija en pesos. Aunque se sacrifica parte del
rendimiento, se gana en simplicidad.

— Bonos ajustados por CER (Coeficiente de Estabilizacién de
Referencia): Estos bonos ajustaron su valor en funcidén de 1la
inflacion, brindando proteccidon frente a subas de precios.
Aunque no siempre gozaron del mejor “momentum”, continuaron
siendo una opciodn interesante, especialmente en momentos de
posibles tensiones nominales. Ejemplos destacados fueron los
bonos T2X5 y TZXM5.
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E1l délar sigue siendo intervenido en el mercado de cambios.



En resumen, el carry trade en pesos resulté atractivo gracias
a las elevadas tasas de interés locales y la estabilidad de
los ddélares financieros, permitiendo a los inversores obtener
rendimientos mayores que en dolares, siempre que la brecha
cambiaria se mantuviera controlada y la inflacién no sufriera
un aumento abrupto.

Si bien el carry trade en pesos ofrecid rendimientos
atractivos en los Ultimos meses, Matias Barberia asegura que
la estrategia no esta exenta de riesgos. Los principales
factores que pueden afectar negativamente el resultado son:

— Devaluacién abrupta: Si el tipo de cambio experimenta una
devaluacidén brusca, el rendimiento en pesos podria quedar
opacado por la pérdida de valor frente al délar, afectando las
ganancias en términos de délares.

— Aumento de la inflacion: Si la inflacidén aumenta mas de lo
previsto, los rendimientos de las inversiones en pesos podrian
verse erosionados, sobre todo en aquellos activos que no estan
ajustados por CER.

— Intervencion del Banco Central: La estabilidad de los
dolares financieros como el délar MEP y el contado con
liquidacidén depende de las politicas del Banco Central. Si
estas politicas cambian, podria haber una mayor volatilidad en
la brecha cambiaria, afectando el carry trade

— Riesgo de tasas: Un cambio en la politica de tasas de
interés, tanto local como internacional, podria hacer menos
atractivas las inversiones en pesos, afectando la rentabilidad
de la estrategia.

Fuente: Mas Produccidén (La Manana de Neuquén).



