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Cayo el empleo formal en
mayo y hay mas empresas
con planes de reduccion |

| El comercio se

| preocupa por la

' recesion, pero
cree que sera
pasajera

El sintoma mis duro de un ano que promete ter-
minar con crecimiento negativo es la caida del em-
pleo. Segiin la estadistica del Ministerio de Traba-
jo, en comparacion con abril mayo termind con
16.900 puestos menos. De ese total, casi 6000 eran
asalariados formales, 4900 trabajaban en el Estado
v el resto eran monotributistas sociales. Contra
12,2 millones de trabajadores en blanco parece po-

cada 10 casos
co, pero la encuesta hecha por la cartera laboral a
3000 empresas en julio anticipa que esa tendencia bonaerenses Pda.5

se ampliard el resto del ano. Pigs.2y3 e

La suba del dolar hizo

caer las importaciones y
achico el rojo comercial

La devaluacién impacté en el resultado comercial de junio: el déficit dis-
minuyé un 49% frente a mayo, y un 70% en la comparacidn con un ano
atrds. El rojo de u$s 382 millones fue el menor desde mayo de 2017, Las E M A M
importaciones cayeron por primera vez en 18 meses, Pronostican que 2017 2018 |
el afno terminard con un rojo de u$s 8400 millones. Pag.8 [ Fuente:indec
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Evolucidn del intercambio comercial argentino

En millones de délares @ Bxportaciones [l Importacioncs wee Sado

Con mayor
calma en el
mercado, se
renovo 80%
de las Letes

Con el délar en la franja de los
$ 28y los mercados emergen-
tes en terreno positivo, el Mi

nisterio de Hacienda logro
ayer renovar u$s 400 millones
en Letras del Tesoro a 182 di-
as v pagd 3,75%, apenas 10
puntos por sobre la tasa mi-
nima que habia garantizado.
La cifra, equivalente al 80%
del vencimiento, fue bien re-
cibida por el equipo econo-
mico. F&M Tapa

Quien le compré
letras al Tesoro en
enero supera por
27% a la inflacién

El rendimiento de la Lete a
192 dias que se colocé el 10 de
enero estd muy por encima
de depdsitos ajustados por
UVA, Lebac o la simple varia-
cidn del dolar. F&M Pig. 2

: EE.UU.y Europa

SH3UNTY

sluig_de -, acordaron una

edio TN i

i N /.,.;m@-‘ reduccién mutua |
o EGE de aranceles

Ademads

B Trump y Juncker avanzan con bene-
ficios para automotrices y soja. pag. 12

REAL ESTATE

Luis Miguel cobrara
| u$s 10 millones por
' nueva temporada
. desuseriedeTV

‘ H El cantante obtuvo al menos u$s 5
millones por la primera parte.
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Merval
+3,86%
29.363,00 pts.

Mayores subas
A Longvie.

Mayores bajas

19,3% ¥ Consultatio. -8,1%
A Dist.Gas Cuy. 10,8% ¥ Cablevision, -2,8%

Precios

7.704
28.000 - 27625
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Dow Jones

+0,68%

25.414 pts.

Otros indices estadounidenses

A Nasdag +1,17% 7.932 pts.
A SEP 500 +0,91 % 2846 pts.

Bovespa
+1,34%

80.218 pts.

Otros Indices latincamericanos

A Chile +0,14%  5458pts.
A México +0,28%  49.604 pis.

Esta muy por encima de depésitos ajustados por UVA, Lebac o el délar liso y llano. El calculo se basa en
la Lete a 192 dias que se colocé el 10 de enero y pagé una tasa anual en ddlares del 2,80%. La divisa
subié 43,65%, a lo que hay que sumar el devengado de la tasa, que representa 1,50% en doélares. Esto
equivale a 45,80% en pesos, cuando la inflacién fue de 18,3%, asumiendo una inflacién para julio del 3%

Quien compré Letes a comienzos
de aiio le gano por 27% a la inflacion

I EL CRONISTA

El Tesoro renova aver uds 400
millones de Letras del Tesoro en
ddlares (Letes) que vencen el
viernes, Con el diario del lunes
en la mano esta via de financia-
miento de corto plazo que en-
contro el Gobierno para recurrir
al ahorre interno, incluso el mi-
norista, aparece comounade las
inversiones mas rendidoras del
ano, en comparacidén con alter-
nativas conservadoras y de Ficil
acceso para ahorristas poco so-
fisticados.

Como es logico, al ser un ins-
trumento en délares que se pue-
de suscribir con pesos cubrid
con creces de la devaluacion a
quienes apostaron por ¢, ade-
mds de generar un rendimiento
en moneda extranjera. Pero si se
mide el resultado obtenido en lo
que va del afno en pesos y en tér
minos reales, ademis, arrojaron
un resultado del 27% luego de
descontar la inflacion. Muy por
encima de depositos ajustados
por UVA, Lebac o el ddlar liso y
llano, entre otras alternativas.

Caleular resultados de inver-
siones a posteriori puede ser un
ejercicio mentiroso, similara es-
timar cudnto se hubiese obteni-
do al acertar un numero de la lo-
leria una vez que ya se sorted
(por ejemplo, la accion de Tena-
ris vuela 70% desde el cierre de
2017). Sin embargo, puede ser
interesante ver lo que pasé con
activos de un segmento similar,
por ejemplo inversiones conser-
vadoras de facil acceso para aho-
rristas minoristas.

Enesalinea, elresultado de in-
vertir en Letes en délares parece
sencillo, Quien suscribid estas
letras y esperd hasta su venci-
miento se cubrio frente a la de-
valuacién y ademads percibid un
rendimiento en ddlares. Pero
T illll' ante entonces es
pensar qué paso con la capaci-
dad adquisitiva de los ahorros de
i'[lli!'l'l 5 up()slumn por estos pa-
peles, es decir, comparar con in-
flacian,

Mariano Sardans, CEO de FDI,
se basa en la Lete a 192 dias que
coloco el Tesoro en la licitacion
del 10 de enero pasado, vence
este viernes, se emitio 2 dias mds
tarde y pagd una tasa nominal

-

anual en dolares del 2,80%
“Desde el 12 de enero al dia de
hoy el ddlar tuvo una suba del
43,65%. Si a estasubadel délarle
agregamos el devengado de lata
sa de la Lete por estos 196 dias
que transcurrieron, lo cual re-
presenta un 1,50% en ddlares,
nos da unacumulado del 45,80%
en pesos en erminos nomina
1 dijo.
acumulado de inflacion
desde el 12 de enero al cierre de
este viernes es i!}!rlJRiFIli]lliiITlL’l'l'
teun 18,30%. en base a unainfla-
cidn estimada para julio del or
den del 3%, agregd Sardans, "La
rentabilidad de la Lete (con ajus-
te del tipo de cambio y devenga-
miento de tasa) brinda una tasa
acumulada del 27,5% por enci-
made lainflacién acumulada del
periodo”, concluyd. Es decir,
unos puntos por encima de ha-
ber ahorrado en délares billete.
Rodrigo Terre, de , estima
el rendimiento acumulado de la
Lete emitida a principios de ene-
roenel 46% acumulado en pesos,
en términos nominales. Implica
un resultado que, en términos
anualizados, equivaldria a una
tasa nominal del 86% en pesos.
Miguel Zielonka, de Econ
views, prefiere comparar contra
los depdsitos ajustados por UVA,
el indice creado por el Banco
Central para ajustar créditos v
depasitos por lainflacion. "Al ha-
ber suscripto Letes, teniendo en
cuenta el rendimiento que paga-
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ban a principio de ano, tendrias
hoy u$s 101,40 por cada u$s 100
invertidos, alternativamente si
hubieras hecho un plazo fijo UVA
te hubiera rendido CER mads 3%,
como el CER acumula 16% apro-
ximado en el ano, mas 1.5%, te
hubieras llevado 17,5% en pe
sos”, dijo.

“Traducido a délares, con el
plazo fijo UVA tendrias unos
u$s 80 dalares hoy frente a los
u$s 101,40 que conseguiste con
la Lete”, concluyd.

La Lebac, la herramienta de
regulacion de la oferta moneta-
ria que se transformo en los pri-
meros dos anos de la era Macri
en una alternativa de inversion
hasta para los ahorristas de a
pie, mientras tanto, no wvoe una
buena primera mitad de ano.
Segiin cdleulos de GMA Capirtal,
rolear la Lebac mas corta todos
los meses [esdecir, invertiren la
Lebae aun mes y llegado el ven-

cimiento utilizar capital
] il'l[('[l"!{!?\ |liII'I r['ill\l‘l"
tir en una nueva Lebac
al mismo plazo) de lo
que va de 2018 supuso
un resultado acumula-
do en pesos nominales
del 20, I, Unos
puntos por encima de la
inflacion  acumulado.

Con la disparada del

ddlar de mdids del

; 45% en el periodo,

eso implico una

pérdida en dola-

res: un rendimiento negativo
del 17,4% en moneda dura,

las 1s de las Letes llegaron
al 5,5% en las iltimas emisiones
aun afo de plazo, cuando la su-
ba de la tasa de los Estados Uni-
dosy el aumento del riesgo sobe-
rano argentino obligaron al Teso-
ro a ofrecer un rendimiento ma-
yor por su deuda de corto plazo.
Ayer, sin embargo, la Lete a 182
dias se coloed al 3,75% anual en
dolares, por debajo de sus picos
del afio pero bien por éncima del
nivel al que se emitia a principios
de ano.

Aungue las expectativas de
avance del tipo de cambio parez-
can estar calmandose a futuro, lo
que obliga a una nueva evalua-
cidn antes de suscribir estos pa-
peles, es claro que quienes tuvie
ron sus ahorros en Letes durante
lo peor de lacorrida contra el pe-
so durmieron mds tranguilos
que el resto.

cesde

- El dolar bajo

- 10 centavos
y volvio a
los $ 28

El dolar perdi6 ayer diez
centavos, a $28,03 para la
venta, en una rueda en la
que se mantuvo firme la
oferta de divisas.

Segun un promedio reali-
zado por el Banco Cen-
tral, el billete finalizo a

$ 26,99 para la punta
compradora y $ 28,03 pa-
ra la vendedora.

Durante la maiiana, habia
llegado a venderse a

$ 28,05, pero con el correr
de las horas profundizo el
retroceso. En los mostra-
dores del Banco Nacidn, la
moneda norteamericana
operd a $27,90. mientras
el precio mas elevado fue
ofrecido en las pizarras del
Banco Galicia a $ 28,20.
Por su parte, en el seg-
mento mayorista, en don-
de operan entidades finan-
cieras y empresas, el dolar
perdi¢ nueve centavos, al
cotizar a $ 27,39,

El volumen negociado en
el segmento de contado
se mantuvo limitado al lle-
gar tan sélo a u$s 522,982,
Operadores evaluaron que
en linea con lo sucedido el
dia anterior, hubo oferta
impulsada por ingresos
del exterior, hecho que
contribuyd a una baja en el
tipo de cambio. Ademas,
destacaron gue el mejor
clima en el mercado inter-
nacional impactd de mane-
ra positiva en la plaza fi-
nanciera local,

Los analistas también con-
sideraron que si bien se
percibio un leve recorte en
las tasas de Lebac en el
mercado secundario, se
mantienen en un nivel ele-
vado y eso promueve cier-
to desarme de posiciones
en moneda extranjera.
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