
Las alternativas ante el blanqueo son varias y cada una ofrece posibilidades diversas. La 
siguiente nota las analiza y valora. 
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Blanqueo: 
la opción es diversificar

 entre alternativas30
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El proyecto de sinceramiento fi scal recientemente 
presentado es sin dudas uno de los eventos más 
signifi cativos del año en materia fi nanciera para 
Argentina. 

Quienes vayan a adherirse cuentan con varias al-
ternativas. Su análisis revela que no existe “una” 
elección óptima para todos los casos, y que a la 
hora de decidir, quienes opten por sincerar in-
clinarán su respuesta a una u otra alternativa, 
dependiendo del valor relativo que le den a un 
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conjunto de variables, entre las que se destacan 
i) retorno esperado; ii) tolerancia al riesgo; iii) va-
loración de la liquidez y iv) horizonte de inversión 
v) efi ciencia impositiva y vi) capacidad de monito-
reo de los determinantes que afectan al valor de 
los activos a mantener durante los próximos años. 
Asimismo, es muy posible que quien se adhie-
ra al sinceramiento encuentre ventajoso realizar 
una combinación de las alternativas ofrecidas, de 
acuerdo al monto a sincerar y a las características 
de su perfi l.



A continuación, realizamos un análisis de cada 
una de las alternativas, y ponderamos las ventajas 
y desventajas de cada una.

Las alternativas
La ley prevé la posibilidad de disponer libremente 
del capital pagando una alícuota que varía según 
el tipo de bien a exteriorizar, el monto total, y el 
momento de exteriorización. Adicionalmente, la 
ley también ofrece tres alternativas donde no hay 
que pagar la alícuota, con distintas características. 
En la tabla siguiente, resumimos las principales 
características de las alternativas disponibles.
Ver Cuadro N 1.

Si por un momento asumimos que todas las al-
ternativas tienen el mismo costo de oportunidad 
(5% por año en el ejemplo asumido, equivalente al 
rendimiento actual de los bonos argentinos deno-
minados en USD) y que el horizonte de inversión 
es de 5 años, entonces la alternativa más atractiva 
viene dada por los fondos comunes de inversión. 
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En las últimas dos columnas del cuadro se detalla 
el valor del capital al fi nal del año 5, asumiendo 
que se exterioriza un capital inicial de 100.

¿Cuál alternativa es la más conveniente?
Quienes opten por sincerar terminarán optando 
por cada una de las alternativas en función de 
cómo ponderen cada uno de los factores antes 
señalados. En el cuadro siguiente, resumimos las 
principales pros y contras de cada una de las al-
ternativas, de acuerdo a los criterios señalados
Ver Cuadro N 2

La alternativa de pagar el impuesto es la que mayor 
fl exibilidad brinda en términos de perfi l de riesgo, 
liquidez y horizonte de inversión. Al nivel actual de 
tasas de interés, asumiendo una penalidad de 10%, 
le llevará aproximadamente dos años recuperar el 
pago del impuesto y requerirá una administración 
activa. La efi ciencia impositiva de esta alternativa 
dependerá de los activos que fi nalmente terminen 
componiendo el portafolio. Esta alternativa es más 
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atractiva para inversores activos, que prefi eran un 
portafolio más diversifi cado en términos globales.

Entre las opciones que se ofrecen para no pagar 
el impuesto, la del bono a 3 años luce como la 
menos atractiva. Si bien es efi ciente en términos 
impositivos para personas físicas -títulos públicos 
están exentos de bienes personales y los intereses 
no están alcanzados por el impuesto a las ganan-
cias- el costo de permanecer inmovilizado durante 
3 años a tasa cero es muy alto.

A costa de aumentar el periodo de inmovilización, 
la alternativa del bono a 7 años (66% ) es -en el 
caso base- más atractiva términos de retorno, que 
el bono a 3 años y que la alternativa de pagar el 
impuesto. El riesgo principal aquí es que los ren-
dimientos de Argentina suban más de 300 puntos 
básicos como producto de la suba de tasas de in-
terés globales. En ese caso, el inversor obtendrá 
un retorno similar al de la alternativa de pagar el 
impuesto, pero con el costo de haber permanecido 
inmovilizado por 4 años y tener una concentración 
alta en un solo bono argentino. Impositivamente, 
comparte las ventajas del caso anterior. Esta alter-
nativa parece más atractiva para inversores pasi-
vos, con un horizonte de inversión largo.

La alternativa de los fondos comunes de inversión 
luce atractiva en términos de retorno esperado. 
Permite también una exposición más diversifi cada 
a economía real gestionada por un management 
profesional. Sus principales riesgos son los de 
proyecto y la incertidumbre que surge de la res-
tricción de liquidez de 5 años. En términos imposi-
tivos, el tratamiento de los fondos cerrados hoy es 
más desfavorable al día de hoy que el de los abier-
tos. Este es un factor clave a seguir monitoreando. 
Seria esperable que este factor sea revisado en el 
proyecto de reforma de mercado de capitales a ser 
enviado al Congreso en las próximas semanas.

A modo de síntesis 
Dado que el mix de ventajas y desventajas es dis-
tinto en cada alternativa, sería razonable que el 
inversor combine las alternativas buscando opti-
mizar cada uno de los factores: liquidez en la al-
ternativa 1, efi ciencia impositiva en el caso de los 
bonos y diversifi cación en economía real con po-
sibilidad de cobro de utilidades en el caso de los 
fondos comunes cerrados.

Para ampliar información ingresar en:
http://www.megainver.com/
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