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Efecto devaluacion: hay mas | e cobiemo

prevé que la

depositos en dolares y caen | infiacion sera

de17%y el

20% los gastos en el exterior | pg; crecers

m Con menos volumen
negociado, la divisa
se afianzé en $ 28

La corrida cambiaria y la consecuente de-
valuacion del peso provoco el mes pasado
el efecto esperado. Por un lado, se desacele-
16 el crédito en pesos, en especial el desti-
nado a empresas, y por el otro, bajé el con-
sumo con tarjetas de crédito en el exterior.
Pero ademds se registrd una caida de los
plazos fijos en pesos en la medida que los
ahorristas se trasladaron al délar. Asi, mien-
tras los depdsitos en pesos se redujeron
$32.428 millones, las colocaciones en dila-
res subieron u$s 973 millones hasta sumar
casi u$s 31.000 millones. F&M Tapa a pag. 3

Hacienda mejor6 el atractivo para ingresar hoy

2% en 2019

» Evolucidn de depdsites en moneda = Stock de saldos diarsos en ddlares
extranjera financiados con tarjetas de orédito

En milnaes oo dlargs En mullemas. de didares ¥ . i
30.947 Asi lo refleja en el informe de
o G e avance del Presupuesto 2019 que
envid ayer al Congreso. A dife-
rencia de otros afos, en esta
b oportunidad el documento no
incluye cudl serd el valor prome-
- dio del ddlar ya que sostuvo su
intenciéon de mantener la libre
38,000 flotacién “con intervenciones
ocasionales por parte de la auto-
M2 ridad monetaria”. El informe re-
5 conoce que la sequia afectd el
23490 crecimiento, menciona que es-
tdn disponibles los proximos
desembolsos del FMI y plantea
un repunte de la economia para
2,090 i el ano préximo. Sobre la infla-
My, bua. May. - cién, sostiene que la meta para
[T vean B ) LT 2018 es de 27%. Pag.3

al canje de Lebac por Letes dolarizadas

F&M Tapa

Negocian con
la Ciudad y la

Vidal prometio a
empresarios que
dara impulso al

blanqueo laboral...| 14 meses

Cayo la venta de | Provincia el
combustibles por | traspaso de

primera vez en

las eléctricas

El tema fue tratado ayer por la go-
bernadora bonaerense, Maria
Pdg. 6 EugeniaVidal, y el Jefe de Gobier-
no porteno, Horacio Rodriguez

Larreta, con el Jefe de Gabinete,
Marcos Pena, y el ministro de Ha-

Postergan por seis meses el revallio impoSitivo .. | cinda icolsdujowe rig.2ys

La produccion automotriz se

Construccion

Los dilemas para los
pilares del sector

El aumento de las tasas de interés afecta
por muchas aristas a las pymes que acom-
panan la cadena de proveedores.

desplomé 13% en junio por
huelgas y menor demanda . s

El paro camionero derrumbé
11% a la industria brasilefia s »

Ronaldo convulsiona a
Italia y hace subir las
acciones de Juventus
con su posible pase

M Los rumores sobre la venta del jugador

portugués hicieron subir 7,3% los pape-
les del equipo de Turin. Pag. 23
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LA DOLARIZACION DE LOS PORTFOLIOS LLEGO

Por la corrida,
sumaron en junio

EL MES PASADO REGISTRO BAJAS MENSUALES E INTERANUALES

Con devaluacion de 29%,
cay6 consumo en ddlares

con tarjetas de crédito

MELINA MANFREDI
mmanfredi@cronista.com

Atin antes de que se escucharan
los primeros rumores sobre la
posible vuelta del “délar turista”
y el potencial incremento de los
impuestos a los pasajes aéreos,
los argentinos empezaron a re-
cortar gastos en el exterior. El
stock de consumo en ddlares
con tarjetas de crédito cayd tan-
to en términos interanuales co-
mo mensuales.

En coincidencia con el inicio
de la corrida cambiaria, el pasa-
do 24 de abril, las caidas se em-
pezaron a ver en el andlisis pun-
ta a punta de mayo; en las varia-

nes) con respecto al mes ante-
rior. En términos interanuales,
en tanto, la pérdida contra igual
mes del ano pasado fue de
19,62%.

Los datos de saldos en ddla-
res financiados con tarjetas de
crédito también anotaron cai-
das de u$s 140 millones entre el
ultimo dia de mayo y fin de ju-
nio, periodo en el cual la pérdi-
da llego6 a 24,05%. Por otra par-
te, entre el 1ltimo dia de junio
de 2017 e igual dia de 2018, el
stock en moneda extranjera fi-
nanciado con pldsticos retroce-
did 17,84%.

Lossaldos dolarizados en tar-
jetas de crédito reflejan funda-

aéreos al exterior, que también
se deterioraron. De acuerdo con
datos de la Empresa Argentina
de Navegacion Aérea (EANA), la
cantidad de pasajeros interna-
cionales cay6 un 4% el mes pa-
sado, en términos interanuales.
Los pasajeros de cabotaje, en
cambio, crecieron un 7%.
Lasuba del tipo de cambio fue
un driver fundamental para ex-
plicar esta dindmica. Al respec-
to, Lucia Pezzarini, economista
de la consultora LCG, senal6:
“Entre febrero y la mayor parte
de abril el tipo de cambio tuvo
oscilaciones muy pequeias. Pe-
ro se acentuaron fuertemente
en mayo y junio. Entonces,

Recorte de gastos
Stock de saldas diarios en dolares financiados con tarjetas de crédito
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| El stock promedio de l
deuda en moneda
extranjera financiada
con tarjeta perdié en
junio u$s 99 millones

ciones promedio, en tanto, el
retroceso se registré desde mar-
z0. Buena parte de la explica-
cidn para el menor saldo de
consumos en dolares estuvo,
precisamente, en la devalua-
cidn del 29% que sufrid el peso
durante el mes pasado.

Segiin los datos monetarios
del Banco Central (BCRA), el
stock de deuda en moneda ex-
tranjera financiada con tarjeta
de crédito promedié u$s 463
millones en junio y mostrd una
caida de 17,62% (uss 99 millo-

et Mery, Die. ine,

mentalmente los gastos de ar-
gentinos en el exterior, aunque
también incluyen otros consu-
mos en moneda extranjera (co-
mo suscripciones a servicios de
streaming y compras en plata-
formas online). El dltimo ba-
lance cambiario del BCRA
muestra que en los primeros 5
meses del afo los gastos en da-
lares abonados con tarjeta de
crédito representaron una sali-
da de u$s 4090 millones. En el
periodo que comprende los 12
meses previos a mayo de 2018,
en tanto, la salida de divisas por
este concepto sumd u$s 8776
millones.

Si bien los gastos dolarizados
de junio todavia no se conocen
porque hasta ahora solo se pu-
blico el stock a fin de mes, si se
conocieron las cifras de pasajes
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Enlos primeros l
5 meses del afio,
salieron u$s 4090
millones por gastos
con plasticos

quien planificd un viaje con po-
ca anticipacidn, con el actual ti-
po de cambio, puede haberlo
cancelado. Mientras que el que
valo tenia planeado desde antes
y decidid realizarlo de todas ma-
neras puede haber achicado sus
gastos afuera o elegir otros me-
dios de pago. Ante la incerti-
dumbre con respecto a cugl se-
rd el precio de la divisa al cierre
de la tarjeta, el usuario prefiere
cubrirse v opta por pagar con
débito al tipo de cambio del dia
o directamente en efectivo”.

El stock ya araiia los
u$s 31.000 millones.
Obedece a la caida de los

plazos fijos en pesos, pese

a que las colocaciones en
délares pagan menos del
1% anual de interés,

contra el 4,5% de las Letes

MARIANO GORODISCH
magorodisch@cronista.com

Muchaos llaman a este proceso la
“dolarizacién de Dona Rosa".
Porque mientras los depdsitos
en pesos cayeron $ 32.428 millo-
nes (de $ 973.167 millones a
$ 940.639 millones del 29 de ma-
yoal 29 de junio, segiin el BCRA),
las colocaciones en délares su-
bieron u$s 973 millones, de u$s
29.974 millones a

u$s 30.947 millones.

Ese fendmeno responde a dos
factores. Por un lado, hoy las
transacciones son electrénicas
y eso lleva a que los activos co-
mo el dolar estén a un click de
distancia. Y la gente no se lleva
los ddlares fisicos a su casa ni al
colchdn: sabe que es mds segu-
ro tener su dinero, en la mone-
daquesea, en el banco que a te-
nerlo en casa.

Por otro lado, ante esa canti-
dad de dinero, los bancos bajan
la tasa porque saben que no son
fondos que van a poder apalan-
car mucho con la volatilidad que
existe sobre el dolar.

Para Adridn Rozanski, director
de 1816 - Economia y Estrategia,
es simplemente la compra de
ddlares: “Locales comprando

ddlares y dejando los billetes en
la cuenta. Entonces, ves salidas
de fondos, plazos fijos en pesos
v Lebac y suba de depdsitos en
moneda dura. Los bancos saben
que se acaban las alternativas de
alto rendimiento. No hay mds
Lebac para el publico y ellos
piensan que el ddlar se va a de-
sinflar”

Miguel Zielonka, director aso-
ciado de Econviews, tiene una
teoria: “Puede ser que las em-
presas rescatan fondos comu-
nes de inversion para pagar
aguinaldos y eso alimento la ca-
ida en pesos. El administrador
de los fondos tiene que retirar
fondos de plazo fijo y plazo fijo
precancelable para pagar resca-
tes, va que las empresas usan la
liquidez para sueldos y aguinal-
dos, por lo que se deberia ver
crecimiento fuerte de caja de
ahorros”,

A su entender, lo que se ve es
un estancamiento en el stock en
las tltimas semanas: “Pareciera
ser sencillamente la contrapar-
tida de la demanda de ddélares
del ahorrista local. Sale (o deja
de incrementar posicién) en Le-
bae, fondos y plazos fijos para
demandar ddlares; pueden ser
rescates de FCI en ddélares que
van a parar a las cuentas a la vis-
ta en délares”,

Mariano Sardédns, CEO de FDI,
sostiene que la caida de depdsi-
tos en pesos fue directo a mone-
da extranjera, yva que se debid a
la dolarizacién automdtica de
las carteras. Pero la gente no co-
noce mucho la Lete, que es una
alternativa mejor al plazo fijo,

Dolarizacion
Evolucidn de depdsitos ¢n inoneda extranjora
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depositos en dolares

u$s 1000 millones

EL DATO

u$s 973
millones

Es lo que aumentaron
los depésitos en
ddlares desde el 29 de
mayo al 29 de junio,
segun el Banco Central.
Subieron de
u$s 29.974 millones a
u$s 30.947 millones.
Ese fendmeno responde
a minoristas
comprando ddlares y
dejando los billetes en
la cuenta. Entonces, se
ve salidas de fondos,
plazos fijos en pesos y
Lebac y suba de
depositos en moneda
dura.

que rinde 0,9% anual en délares,
“pero el banco no le va a ofrecer
la Lete, sino el plazo fijo, para
darse vuelta y prestirselo a ex-
portadores al 4%, de modo de lo-
grar el mayor spread posible, Pe-
ro el 99% de la gente es poco so-
fisticada y no sabe que la Lete le
da 5 veces mids que un plazo fijo
y tiene liguidez, al tener un mer-
cado secundario. Muchos anali-
zan sdlo la tasa y el riesgo, pero
se olvidan de analizar la liqui-
dez. Para debutar en el mercado
de bonos, el primer instrumento
es la Lete, antes que los bonos
tradicionales”,

Sarddns vio decisiones muy
emocionales de dolarizarse a
cualquier precio, hasta de geren-

tes financieros de dolarizar pe-
so0s que iban a ser para pagar
gastos en moneda nacional,
cuando el spread del banco en-
tre el precio de compra y el de
venta del délar es hasta de un
5%, yaque hay hasta $ 1,50 de di-
ferencia entre ambas puntas en
bancos grandes. Por lo tanto, su-
giere darle tasa a esos pesos en
lugar de dolarizarlos. "Pero la
emocionalidad y la histeria ce-
gaba a cualquier racionalidad,
entonces vefas gente saliendo a
comprar délares que tarde o
temprano debian salir a vender-
los para pagar gastos, cuando el
secreto es ganarle a la inflacion,
va que el délar es tan voldtil co-
mo impredecible”,

Cémo piensa un fondo

Por otro lado, hay que teneren
cuenta el accionar del inversor
institucional extranjero: “El
mercado espera que el gobierno
trace un plan y lo cumpla. Siem-
pre puede haber desvios, pero
cuanto menores sean mejor. Si
hay muchos cambios en el cami-
no, el inversor termina saliéndo-
se de la posicidn. En el caso de
las energéticas, si dicen que les
van a cambiar la ecuacidn tarifa-
ria es importante que le definan
lo antes posible cual es el nuevo
plan, sino en el mientras tanto la
incertidumbre juega en contra”,
detalla Rafael Di Giorno, direc-
tor de Proficio Investment,

“En general, los fondos tienen
posiciones en varios paises y en
renta variable el porcentaje in-
vertido en Argentina no suele ser
muy grande: 5i hay mucho cam-
bio de reglas, a veces no hay
tiempo de hacer un andlisis mi-
nucioso, ya que hay multiples
posiciones que atender. Enton-
ces, lo mds practico es salir y si
despierta el interés de nuevo
mis adelante se recompra la po-
sicién”.

SOFIA BUSTAMANTE
sbustamante@cronista.com

Tal como anticipaban los ope-
radores, pese a que el feriado
en Estados Unidos condicioné
al mercado, con muy pocos
negocios se mantuve la pre-
sion compradora con la que
habia terminado la rueda del
martes. Tan solo u$s 325 millo-
nes, la mitad que en las ulti-
mas ruedas, alcanzaron para
que el dolar quebrara la racha
bajista de lunes y martes y re-
cuperara el nivel de § 28.

En terreno mayorista, la mo-
neda estadounidense subid 27
centavos, a $§ 28,07, mientras
que en las pizarras de la City,
el billete se encarecié 12 cen-
tavos, se vendid a un prome-
dio de $ 28,78.

“Como siempre sucede en
cada feriado en el principal
mercado financiero interna-

cional, el grueso de las opera-
ciones fue pactado para liqui-
dar manana (por hoy) cuando
se normalice la actividad. Los
precios iniciaron su movi-
miento alcista con minimos
en los $ 27,90 registrados en el
comienzo de la sesion y maxi-
mos que en el dltimo tramo
del dia alcanzaron los $ 28,16
por unidad”, detallé Gustavo
Quintana, de PR Corredores
de Cambio.

La licitacién del Banco Cen-
tral (BCRA) también se llevé a
cabo, los u$s 100 millones ha-
bituales que ofrece el Tesoro
quedd a un precio promedio
de § 28,0197,

Por otra parte, las liquida-
ciones de exportadores habri-
an rondado los u$s 30y u$s 40
millones, segin cilculos de
Global Agro Broker.

En tanto, Fernando lzzo, de
ABC Mercado de Cambios su-

Con la mitad del volumen, el délar
trep6 27 centavos y se afianzé en $ 28

brayé que ayer cedieron un
poco las tasas: “El call money
aflojd algo, operé en torno a
48%. En swaps cambiarios se
pactaron u$s 10 millones de
ddlares para tomary/ocolocar
fondos en pesos, y las Lebac,
en el mercado secundario,
mostraron bajas en sus rendi-
mientos, el plazo de 14 dias ca-
yo a 56% y a 105 dias al 49%",

La atencidn estard puesta en
la rueda de hoy. Para Quinta-
na, “solo a partir de mafnana
(por hoy), cuando se normali-
ce la actividad, podrd tenerse
un panorama mds claro acer-
ca de la evolucién del délar en
un escenario en el que el de-
rrape de otras monedas regio-
nales puede llegar a contagiar
su inestabilidad a la plaza do-
méstica”.

Las reservas cerraron en u$s
61.083 millones, u$s 9 millo-
nes menos que en la vispera.
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