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HOY SE RENUEVAN LEBAC POR MAS DE $ 530.000 MILLONES Y ESPERAN QUE MANTENGA LA TASA EN 26,50%

Lebac: afirman que hoy habra un buen
punto de entrada a la tasa en pesos

La tasa de Lebac
seguiria por encima
de las expectativas
de inflacidén por algtin
tiempo mas. Por lo
tanto, el carry trade
todavia ofrecera
buenos retornos

MELINA MANFREDI
mmanfredi@cronista.com

El Banco Central (BCRA) enfren-
ta hoy un vencimiento de
$ 534.000 millones en Lebac, lo
que equivale al 56,6% del stock
total, Con el resultado de las
elecciones puesto, el mercado
da por descontado que Federico
Sturzenegger podrd sortear la ci-
ta con tranguilidad. Se espera
que renueve al menos una gran
parte del vencimiento y que
mantenga la tasa mds corta en
torno a 26,5%, en linea con lo
que se operaba ayer en el merca-
do secundario.

“Con el resultado a favor, no
creo que haya mucho problema
con la licitacién. Puede ser que
no haga el roll-over de todo el
vencimiento porque los bancos
juegan con la integracién del
efectivo minimo y podria haber
una inyeccién de unos $ 50.000
millones. Eso no seria preocu-
pante porgue se compensa con
las operaciones de pases. Con
un lTlCl'CﬂdD sel:undariu con
tanto volumen, las licitaciones
mensuales de Lebac pierden un
poco de atractivo porque se se
opera todos los dias”, explicaron
en un banco.

Una de las claves para enten-
der el alivio del BCRA es la caida
que mostrd ayer el tipo de cam-
bio, que reacciond rapidamente
a la buena eleccién del Gobier-
no. Lorenzo Sigaut Gravina, de
Ecolatina, sefialé que la tregua
cambiaria llegd justo a tiempo y
que permitiréd a la autoridad mo-
netaria enfrentar el vencimiento
de Lebac “sin un elevado riesgo
de corrimiento hacia el délar”.
Por el contrario, el economista
consideré que “un resultado ne-
gativo en las PASO podria haber
tensionado sobremanera la re-
novacidn de Lebacy, porende, el
mercado cambiario™.

Junto con la correccién del ti-
po de cambio ayer se ajustaron
las tasas del délar futuro: la tasa
implicita a septiembre, que el
viernes pasado era 26,29%, ayer

cay6 1% y cerrd en 25,24%. Co-
mo resultado, si hoy el BCRA
convalida la tasa de 26,5% para
la Lebac a 35 dias, serd una bue-
na oportunidad para aprovechar
los retornos en moneda local.
“Creo que en esta licitacion se va
a mantenerlatasay, deapoco, a
medida que la inflacidn vaya ce-
diendo, ird bajando. El mercado
corrigio el délar spoty los futuro

| SielBCRAnollegaa |
renovar todo el
vencimiento, seguira
absorbiendo en el
mercado secundario

pero, si la tasa se mantiene, no
estard muy arbitrada y muchos
podrian irse del dolar al carry
trade. Este mes hay un buen
punto de entrada para la tasa en
pesos”, comentd Amilcar Collan-
te, economista de CeSur.

En la misma linea, Federico
Furiase, economista asociado
de Estudio Bein y profesor de la
UTDT, opind: “Cuando hay un
proceso donde el BCRA no tiene
margen para bajar la tasa por las
expectativas de inflacidn y, ade-

mds, vuelve a entrar capital, se
genera un punto de entrada
atractivo para el carry”. Y agregd:
“Al descomprimirse la presidn
cambiaria, le facilita la renova-
cidén al BCRA y baja la tasa de in-
terés que le va a requerir el mer-
cado. Es decir que, por el lado
cambiario, podria hastarecortar
la tasa de Lebac. En cambio, hay
un freno por el lado de las ex-
pectativas de inflacion y de los
agregados monetarios: el ritmo
de inflacién consistente con la
meta es de 0,56% mensual y la
base monetaria corregida por
encajes viene creciendo por
arriba del 30% interanual”, ex-
plicé Federico Furiase, econo-
mista asociado de Estudio Bein
y profesor de la UTDT.

Para Mariano Sardans, CEO de
FDI Gerenciadora de Patrimo-
nios, el carry trade “nunca va a
dejar de ser un buen negocio”. El
especialista sostuvo: “Siempre
va a haber estornudos en el mer-
cado (como pudo ser este miedo
por la candidatura de Cristina
Kirchner) pero la dindmica de la
economia y del comercio exte-
rior llevan a que el délar siga re-
trasado. El carry va a seguir. Al 31
de julio, la Lebac pagé un poco

mads de un punto por encima de
la inflacién. Por eso, los inverso-
res institucionales son los que
mis Lebac tienen, porque les in-
teresa refugiarse de la inflacién”

Desde  InvertirOnline.com
coincidieron en que el carry tra-
de todavia tiene mucho para dar
e incluso se animaron a pronos-
ticar una posible suba de tasa pa-
ra hoy. Un informe firmado por

| La tasa de délar futuro |
a septiembre esta un
punto por debajo de lo
que hoy pagaria
la Lebac

Alejandro Bianchi, Gerente de
Inversiones de la firma, indico:
“Los inversores deben entender
que el resultado (de las eleccio-
nes) también apoyala politica de
tasa altas que viene realizando el
Banco Central para reducir la in-
flacidn. Esta politica, podria im-
plicar que en el dia de manana
(por hoy) el Central ratifique la
tasa de 26,5% de la dltima licita-
cién o inclusive la eleve, para re-
ducir la inflacién que en su alti-
ma lectura de Julio fue de 1,7%".
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26,50%

Es la tasa a la que se
espera que el Banco
Central licite hoy la
Lebac a 35 dias. En
total, vencen $ 534.000
millones. Ayer, en el
mercado secundario,
las letras que vencen el
mes que viene se
operaban con un
rendimiento de 26,4%.
Este interés estda mas
de un punto por encima
de la tasa implicita del
dolar futuro a
septiembre, que ayer
cay6 mas deun 1%y
cerrd en 25,24%. Por lo
tanto, el carry trade
sigue siendo una buena
alternativa de
inversion




