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Las ventas
del BCRA
contuvieron
nueva suba
del dolar

en $ 38,20

Luego de tres jornadas de cal-
ma en las que la divisa estadou-
nidense comenzo a retroceder,
el délar arrancé ayer la semana
en alza, lo que llevé al Banco
Central a intervenir con ventas
directas para contener la pari-
dad. La entidad vendi6 apenas
u$s 15 millones y mientras el bi-
llete minorista trepé 40 centa-
vos en la City portena, el tipo de
cambio mayorista se movié ala
par y cerré en $ 37,38. El délar
blue operd en § 38, por debajo
delvalor oficial. F&MTapa

El mercado
espera alta
demanda de
las Letes

Este viernes vencen u$s 1100
millones en Letras del Tesoro en
ddlares, cuya renovacién pro-
mete tener un alto costo en la li-
citacidn que terminamanana. Si
bien el Ministerio de Hacienda
puso una tasa minima de 7%
anual, esos papeles rinden hoy
en torno al 8,5% en el mercado
secundario, Para ahorristas, las
licitaciones permiten dolarizar-
sea$37,39. F&MPigs.2 y 3

ELTIEMPO «HOY:

aisladas en dreas sul .Cielonublado Méx.: 19 Min.; 10 « MARANA: Cielo nublado. Tiempo desmejorando

Gremios presionan con una
reapertura de paritarias que

lleve aumentos hasta el 40%
M Para bajar tensiones,

el GObie_r':]O Convoca_a Ia Septiembre de cada aflo, en délares corrientes por mes
CGT y dirigentes sociales =

1800
La mayoria de los gremios que cerraron 18
convenios con aumentos del 15% y entre
julio y agosto acordaron subas adicionales 500
del orden del 10%, aplicardn desde este 800
mes las cldusulas de revision incorporadas 0
en sus acuerdos para recortar la pérdida de .
los salarios respecto a la inflacién. El pun-

tapié inicial al reclamo de una reapertura A
de paritarias lo dio ayer el sindicato de Ca-
mioneros, liderado por Hugo Moyano, que
pretende avanzar hasta un 40%, a menos
de tres meses de haber acordado un au-
mento escalonado del 25%. Dentro del gru-
po de sindicatos que pedirdn rediscutir sa-
larios se anotan Comercio, Obras Sanita-
rias v Luz y Fuerza, junto a gremios del
transporte ferroviario y los colectiveros de
la UTA, entre otros. Pags.2a5
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ZOOM EDITORIAL

Si la mejora no aparece en el horizonte,

la discusion pasara del salario al empleo
B Por Walter Brown Pig.3

Los gobernadores le pediran hoy a Macri
garantias para aprobar el Presupuesto

m Quieren un aumento de Bienes Personales y prorroga a la rebaja de Sellos o
Ingresos Brutos. La discusion por los recortes divide a las provincias. iy

Las petroleras suben el precio
del gasoil cerca de 2% por el
mayor costo del biodiesel s

El turismo uruguayo enfrenta
la devaluacion argentina con
promociones de 3 x 1

Supl. RIPE

La tasa de

los préstamos
personales ya
paso el 50%

Llegd hasta el nivel mds alto en
lostltimos ocho afos. FAMPig.4

Se retira el dueiio de
Alibaba, un hombre
que llegé a millonario
tras 1001 fracasos

W Jack Ma, dejard la presidencia del grupo dentro
de un afio para dedicarse a la educacidn.  Pag.20

En México ya le
sacan provecho
al desembarco
de Maradona

W Asumio como DT en Sinaloay ya
venden camisetas con su nombre. Pag. 23

Europa mds
cerca que nunca

Buenos Aires - Madrid

7 vuelos semanales en
el nuevo Boeing 787

Dreamliner
Cérdoba - Madrid 5
vuelos semanales.

(J2 AirEuropa
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Tasa récord
Tasa de Interés de Politica

En porcentaje
62

58

Sep. Oct.
| Fuente: BCRA

Nov,

Die. Ene. Feb.

May. Jun. i Ago.
B Crosista/C. Castelnuove

HOY HABRA UN NUEVO COMUNICADO DE POLITICA MONETARIA

La City espera que Caputo
mantenga el rumbo y trate
de dar un mensaje de calma

SOFIA BUSTAMANTE
sbustamante@cronista.cormn

Hoy es la reunién de politica
monetaria del Banco Central
(BCRA) y aunque los expertos
descuentan que el organismo
no dard sorpresas -la tasa de re-
ferencia seguird en 60%- si es-
peran que el comunicado de-
note seguridad.

Es que con un tipo de cambio
que todavia no parece estable
€n una economia que no tole-
raria una corrida cambiaria
mas, lo tdnico que anhela el
mercado es recobrar la con-
fianza.

A una tasa en 60% se llego de
manera obligada y bajo la pro-
mesa de que no cederia hasta
diciembre.

El 30 de agosto, el Comité de
Politica Monetaria (COPOM)
del Central resolvié por unani-
midad reunirse fuera de su
cronograma preestablecido y
aumentar la tasa de politica
monetaria del 45% al 60% “en
respuesta a la coyuntura cam-
biaria actual y ante el riesgo de
que implique un mayor im-
pacto sobre la inflacion do-
méstica”. Esa semana el délar
habia alcanzado mdximos in-
sospechados tiempo atrds de
hasta § 42,

Sin guifios
“La expectativa es que el

Banco Central mantenga la ta-
sas. Creo que tienen que prio-
rizar una politica muy pruden-
te en términos de que realmen-
te tienen que dar pasos muy s6-
lidos, porque si bien mejord la
situacidn cambiaria, no es que
se soluciond por completo. Re-
cién se verd una baja cuando
haya mucha mds certidumbre”,

‘ No creen que haya
margen para tocar
la tasa hasta el primer
trimestre del afo
que viene

dijo Gabriel Zelpo, economista
jefe de Elypsis.

A su vez, el especialista re-
cordd que, tras la fuerte suba
del ddlar todavia resta ver el
traslado a precios, porlo que es
necesario que el BCRA mani-
fieste que le sigue importando
contener la inflacién, mds alld
del desvio que sufrid la proyec-
cidn original.

Por su parte, Martin
Przybylski, portfolio manager
de Consultatio, indicd: "En te-
oria hasta diciembre la man-
tendrian en 60%, Creo que si
la baja antes de diciembre
perderia credibilidad”.

Lorenzo Sigaut, economista
jefe de Ecolatina opind que “to-
davia hay demasiada turbulen-

cia en materia cambiaria como
para hacer algo”.

El experto cree que el comu-
nicado no deberia dar siquiera
un indicio sobre alglin cambio
en el corto plazo. “Sabemaos
que las tasas son muy elevadas
y hacen mucho dano a las
pymes y al aparato productivo,
pero hasta que no se empiece a
percibir un principio de acuer-
do por el presupuesto y con el
EMI, el Central no deberfa mao-
dificar su postura”, expreso.

En la misma linea, Sigaut in-
sistid: “Quizds en octubre po-
driallegar un guino, pero nosin
antes acordar por el presu-
puesto y el préstamo del FMI”

En tanto, el director de MB
Inversiones, Diego Martinez
Burzaco, declard: “Creo que el
Central va a mantener el un
sesgo hawkish por las estima-
ciones de inflacién de septiem-
bre, tras un agosto muy com-
plicado. No veo margen para
un relajamiento de la tasa, al
menos, hasta el primer trimes-
tre de 2019, va que la inflacion
se estd acelerando por la deva-
luacidn”,

Y especificé: "adicional-
mente, hay que ver qué tasa de
inflacién nueva resulta de la
renegociacion del acuerdo
con el FMI ya que eso también
condicionara el accionar de la
entidad que dirige (Nicolds)
Caputo”.

VENCEN U$S 1100 MILLONES DE LOS QUE EL

Letes en dolares: el
demanda y tasa por

En el mercado
secundario estan
rindiendo el 8,5%
anual, y el Gobierno
garantizé una tasa de al
menos el 7%. Desafio
para el Tesoro, délares
baratos para ahorristas

MARIANO GORODISCH
mgorodisch@cronista.com

En momentos en que la capaci-
dad de financiamiento de la Ar-
gentina estd puesta en cuestion
v en busca de una solucidn acor-
dada con el FMI, el Tesoro en-
frenta hoy y mafana una prue-
ba. Este viernes vencen u$s 1100
millones en Letras del Tesoro en
ddlares cuya renovacion prome-
te tener un alto costo en la licita-
cion que termina manana. Si
bien el Ministerio de Hacienda
puso una tasa minima de 7%
anual esos mismos papeles rin-
den hoy en el mercado secunda-
rio en torno al 8,5%.

“Si (en el Gobierno) quieren
restituir algo de confianza, seria
bien visto que no paguen tasa y
renueven poco. Que efectiva-
mente muestren que estdn los
délares del FMI y las necesida-

des cubiertas”, advierte Federico
Pérez, portfolio manager de Axis.

La curva de rendimientos ce-
rrd el viernes en 7,5% para no-
viembre y 8,5% de enero en ade-
lante. En el mercado secundario,
las Letes que vencen el 29 de
marzo —-mismo plazo al que se
colocan las nuevas letras en dé-
lares que se empiezan a licitar
hoy- operan en un rango de en-
tre 8,5y 9,5%.

Santiago Padua, vicepresiden-
te de CFA Society Argentina, cree
que la licitacion saldrd a tasas le-
vemente por encima de ese 7%
que el Gobierno garantizd como
piso dado que la tasa ya es atrac-
tiva en si misma.

Rollover

A suveg, Padua apunta que “la
dindmica de riesgo pais de los l-
timos dias muestra una calma ti-
rando hacia la baja en un contex-
to de marcada volatilidad. Espe-
ro que el rollover (renovacidn)
sea alto, en linea con el prome-
dio delasdltimaslicitaciones da-
do que la tasa minima se puso en
niveles elevados”.

Ana Cohen, CEO de Cohen S.A.
estima mds de un 80% de rollo-
ver, considerando que en la tlti-
ma licitacidn el Gobierno reno-

Bofa: necesidades financieras de
Argentina en 2019 son “desafiantes”

Las necesidades de financiamiento de Argentina para el afio
que viene son “manejables en circunstancias normales, pero
seran un desafio en medio de la recesion vy la crisis financiera,
antes de un afio electoral”, dijeron analistas de Bank of Ameri-
ca Merryl Lynch (BofA) en un reporte citado por Bloomberg,

El programa financiero de la Argentina en 2019 muestra nece-
sidades por u$s 23.000 millones, netas de de deuda intra sec-
tor publico. Estos calculos se hicieron tomando como supues-
tos un déficit primario del 1,3% del PBI y desembolsos del FMI
tal como fueron acordados en junio pasado. Ese primer acuer-
do entre la Argentina y el organismo multilateral esta siendo
revisado en estos dias en Washington, con el objetivo de ade-
lantar financiamiento del Fondo previsto para 2020 y 2021 al
afio proximo y llegar al equilibrio fiscal en ese mismo periodo.
Unos u$s 11.000 en necesidades estan en Letes en ddlares, lo
que parece asumir un 60% de renovacion de los vencimientos
de estos papeles en lo que queda de 2018. El financiamiento
del FMI y de los organismos financieros internacionales netos
no alcanzan a financiar u$s 15.300 millones en pagos de inte-

reses, segun el informe.

El Gobierno asume que con un 100% de reinversion de Letes
en 2019 le quedan u$s 2500 millones por financiar en el mer-
cado. Esa suposicién de renovacién del 100% de las Letes pa-
rece “optimista” para el BofA, lo que ubica a las necesidades
reales de financiamiento en u$s 10.000 millones.

“Este deberia ser el desembolso minimo que el FMI debe ade-
lantar al 2019 para cerrar la brecha financiera", dijeron los ana-

listas del BofA.
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Tasa a 10 aiios
En porcentaje

vo el 91%.

Mariano Sarddns, CEO de FDI,
cree que habrd sobredemanda,
porque, dice, mucha gente que
comprd divisas quiere tasa para
evitar tener los délares quietos a
un rendimiento nulo.

Aungue advierte: “Un tema a
considerar es la comisidn: un
fondo de Letes puede cobrar
0,8% anual, mientras la comisidn
del broker por hacerlo directo
puede ir entre 0,3 y 0,5%"

En la mismallinea, Padua sefa-
la que “algunos brokers no co-
bran por la suscripcion, pero silo
hacen por la amortizacion”
mientras que “otros cobran un
porcentaje bajo por ambas ope-
raciones, por lo que sigue siendo
mds barato que invertir en un
fondo comiin de Inversidn que
tenga este instrumento como
principal inversién”,

Hot sale de délares

Para los minoristas, muchas
veces, las licitaciones de Letes en
ddlares aparecen como oportu-
nidades de dolarizarse mas bara-
1o, Mientras grandes entidades
como HSBC, ICBC y Santander
terminaron el viernes vendiendo
billetes por encima de los $ 38,
manana y pasado se podrd com-

GOBIERNO ASPIRA A RENOVAR AL MENOS 60%

mercado espera alt
sobre el 7% anual

prar esos mismos verdes a §
37,39, aunque habrd que esperar
para recibirlos hasta marzo del
ano que viene. Pero si uno quiere
hacerse de billetes para guardar-
los en la caja de seguridad, se tra-
ta de unabuena opcion para aho-
rrarse los mds de $ 1000 mensua-
les quesale el alquiler de un cofre.

3Como es el procedimiento pa-
ra acceder a esta oferta al mejor
estilo del Hot Sale? Desde hoy a

| Para ahorristas, las
licitaciones de Letes
permite dolarizarse a
$ 37,39, un peso
menos que en bancos

las 10 de la manana, hasta pasa-
do a las tres de la tarde, el Minis-
terio de Hacienda licitard nuevas
Letras del Tesoro en ddlares a un
plazo de 196 dias con vencimien-
to el 29 de marzo de 2019. El mi-
nimo para entrar son u$s 1000,
pero tiene la ventaja de poder ha-
cerseen pesos, yaun tipo de cam-
bio mayorista, correspondiente a
la Comunicacién A 3500, que el
viernes terminé en $ 37,39, o sea
$ 1 me-nos que los bancos que
mis caros lo vendian,
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Las claves de la
renovacion que
el mercado esta
mirando

M Este viernes vencen u$s
1100 millones en Letes en déla-
res

M El Gobierno tiene en su bo-
rrador de programa financiero
renovar el 60% de los venci-
mientos 2018 de esos papeles
B Para 2019, los supuestos son
los de una renovacién del 100%
de los vencimientos

B Hoy y mafiana licita Letes en
ddlares a seis meses de plazo
M Para esta colocacion, Hacien-
da ofrece una tasa piso del 7%,
que compara contra el 8,5%
que rinde el Global 2019 que
vence el aio préximo

M En 2017, estos papeles a 6
meses pagaban menos del 3%
anual

i

B También licitaran Letes en

| pesos a 105 y a 192 dias de

- plazo

Advierten que se paga un costo demasiado alto por las letras en dolares

Costo del financiamiento
Evolucion del riesgo pais

JULIAN YOSOVITCH
jyosovitch@cronista.com

Esta semana la emisién de Le-
tras del Tesoro que va a colocar
el Ministerio de Hacienda por
cerca de u$s 1100 millones
acapara toda la atencién del
mercado local. Aun asi, opera-
dores y analistas ven que la
emision de esos papeles en
moneda extranjera y a seis me-
ses de plazo al 7% de tasa mi-
nima resulta un error: que el
Ejecutivo debid haber dejado
vencer a esos vehiculos, dando
de esa manera un mensaje im-
portante al mercado.

Los rendimientos que pagara
el Tesoro por fiananciarse en
ddélares a sdlo 6 meses de plazo
estdn en sus niveles mas altos
desde que el mecanismo de
apalancarse con letras en mo-
neda extranjera se empezd a
usar, en los primeros meses de
este Gobierno. La tasa que tiene
que pagar el fisco para captar
fondos por estas letras supo es-
tar por debajo del 3% anual en
un inicio y pasé por el 5% en los

En puntos bisicos
B0

00

017
| Fuente: Dates del mercade

tltimos meses. En el medio, el
riesgo pais que mide el rendi-
miento extra que tiene que pa-
gar la Argentina trepd por enci-
ma de los 700 puntos (ayer ce-
rrd en 745 puntos).

Un operador de bonos de un
importante banco local explicd
este sentir en conversacion con

Bl Cronista,/C. Castelnoovo

El Cronista que, "un poco
guidndonos por las declaracio-
nes hechas por (el presidente
del Banco Central) Luis Caputo,
en el cual decia que a estos ren-
dimientos recompraria bonos
en ddlares v, dado el vencimien-
to de Letes de u$s 1100 millones
esta semana, hubiera sido una

buena sefal para el mercado no
llamar a licitacidn, dejar que
venzan',

Para el trader especializado
en renta fija, con u$s 1000 mi-
llones hubiera dado una senal
bastante clara en cuanto a que
los rendimientos que se estdn
exigiendo por las emisiones de
deuda de corto plazo de la Ar-
gentina estdn muy por encima
de lo que es razonable.

“Se vuelcan délares a la calle
v se dan senales de fortaleza, en
un contexto que se necesitan
tomar decisiones consistentes
con las declaraciones que hizo
el presidente del Banco Central
la semana pasada”, afirmd la
misma fuente.

Para distintos analistas y es-
pecialistas del mercado, no es
una buena senal que el Gobier-
no convalide tasas del 7% por
sus letras de corto plazo cuando
a comienzos de este afo ano lo
hacia por casi la mitad y, hace
solo tres meses atrds, pagabaun
5% a plazos similares.

“Desde el Banco Central fue-
ron poco inteligentes v no su-

pieron mover la pieza correcta
eneste juego deajedrez, Esaho-
ra el momento de tomar deci-
siones inteligentes y tomar una
medida de este tipo. Unos u$s
1000 millones no representa-
ban tanto dinero y hubiese sido
inteligente dejarlas vencer, es
decir, fue una oportunidad per-
dida. Tendria que haber utiliza-
do una pequena parte de dala-
res para dar un mensaje v ser
coherente entre los dicho y los
hechos”, analizd el mismo ope-
rador.

Justamente, el mercado en-
tendid el mensaje de Caputo la
semana pasada al sugerir que, a
estos rendimientos, seria ideal
recomprar bonos en ddélares en
el mercado secundario para
mejorar el perfil de vencimien-
tos del Tesoro.

“Dicho esto, hay que pregun-
tarse si tiene sentido emitir Le-
tras a 105 dias al 7% de tasa mi-
nima y la respuesta es que no.
Que hubiese sido mas fructifero
dejar que estas letras venzan y
pagarlas, en vez de volver a emi-
tir", analizo.



