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La Gerencia Principal de Estu-
dios Juridicos del Banco Central
(BCRA) establecidé que las letras
Lebae, el vehiculo de inversidn
en boga por su rendimiento del
38% anual a 35 dias, no son titu-
los puiblicos. La definicidn pue-
de tener consecuencias imposi-
tivas porque los titulos piblicos
estdn exentos del pago del Im-
puesto a las Ganancias y el Im-
puesto a los Bienes Personales.
La AFIP se mostrd interesada en
el pasado en este tecnicismo pa-
ra analizar si las personas fisicas
estardn sujetas al pago de esos
tributos por sus tenencias de le-
tras de la autoridad monetaria,
Sepin comunicd el Consejo
Profesional de Ciencias Econd-
micas a sus socios, la entidad
recibid una nota del BCRA fir-
mada por su presidente, Fede-
rico Sturzenegger. ;

“La Gerencia Principal de Es-
tudios Juridicos indicd que se
advierten elementos diferen-
ciadores que distinguen la na-
turaleza juridica de las Lebac y
Mobac del concepto de titulos
ptiblicos, y exponen los argu-
mentos que apoyan esa consi-
deracidn. No obstante, el Con-
sejo continda analizando el te-
ma con la AFIP para definir el
tratamiento que corresponde a

estos instrumentos financieros

en la declaracidn y liguidacidn
del impuesto a las ganancias y
bienes personales”, comunicd
el Consejo.

En tanto instrumentos de re-
gulacién monetaria, sefiala la
nota E.2.628/16, las Lebac y
notas Nobac tienen como
fuente legal la Carta Orgdnica
del BCRA v no a la LEy de Ad-
ministracién Financiera, como
los instrumentos de deuda. En
cuanto a su esencia juridica,
las letras se utilizan para regu-

lar la cantidad dé dinero y cré-
dito mientras que los titulos
buscan “contraer deuda puabli-
ca”. Otros fundamentos entien-
den que las letras son opciones
diferentes de inversidn.

La nota del BCRA aclara, por
ultimo, que este andlisis juridi-
co fue analizado sin abordar as-
pectos impositivos y tributarios.

Los titulos priblicos en manos
de personas fisicas, sucesiones
indivisas v beneficiarios del ex-
terior no son computados para
el cilculo de Ganancias y Bienes
Personales.

Pero, rareza de estos ultimos
meses, laintensa politica antiin-
flacionaria del BCRA basada en
la tasa de las Lebac transformd
a los papeles que emite la auto-
ridad monetaria en una alterna-
tiva mds en el menu de inversio-
nes para personas fisicas.

Por eso, en marzo pasado, la
AFIP consulté al Ministerio de
Hacienda para que opine si las
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letras del BCRA son titulos pi-
blicos o no.

Las tasas que pagan las letras
de la autoridad monetaria a 35
dias llegaron al 38% anual a fines
del afio pasado, luego retroce-
dieron hasta rozar el 30% anual
después del salto inicial, pero
volvieron al centro de las mira-
das a fines de febrero cuando an-

te la escapada del ddélar, Sturze-
negger las hizo subir casi 600
puntos bidsicos en silo un dia.
Desde principios de marzo que
estdn, de nuevo, en el 38% anual.

El stock de Lebac estaba cer-
ca de los $ 300 millones en los
tltimos dias del Gobierno ante-
rior, ahora estd por encima de
los $ 450,000 millones.



