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La suba se dio tanto en terreno mayorista como minorista. Entre los grandes jugadores gand 14 centavos
y cerré a $ 17,21 mientras que en las pizarras de la City quedd 12 centavos arriba, a un promedio de
$ 17,47 para la venta. El resultado de la subasta de letras fue una inyeccioén de $ 100.000 millones, una
liquidez que, en parte, se destiné a la compra de divisas. El volumen creci6 30%, a u$s 600 millones

El dolar repunté de la mano de los
pesos que sobraron de las Lebac

SOFIA BUSTAMANTE
sbustamante@cronista.com

Tras el derrumbe que provoca la
buenaeleccion que hizo Cambie-
mos cn las PASO, ayer el ddlar
mayorista repuntd 14 centavos y
el billete 12 centavos, avances
que dejaron los cierres a $ 17,21
en terreno de los grandes jugado-
resyaunpromediode$ 17,47 pa-
ra la venta en las pizarras de la
City portena.

Si bien las caidas de lunes y
martes hicieron especular al
mercado con una posible inter-
vencién compradora del Banco
Central (BCRA) en el caso de que
el tipo de cambio perforara los
$17, lo cierto es que pese al de-
l'rlllllbl‘ nunca se Upl_'ﬂ:) |]Uf de-
bajo de la barrera psicoldgica.
Los operadores explicaron que,
entre el mejor precio y el so-
brante de pesos de la licitacion
de Lebac del martes -$ 100,000
millones-, crecid la demanda y
asi, el precio.

“La liquidez en pesos rema-
nente de la licitacidn de los titu-
los piiblicos del Banco Central
parecio alimentar la demanda de
ddlares en el mercado local y jus-
tifica en parte la buena reaccion
delos precios. La fuerte caida ex-
perimentada por el tipo de cam-
bio en los dos primeros dias de

u$s 582
millones

Fue el volumen negociado
en el mercado spot, lo que
significa un incremento de
30% respecto de la rueda
del martes. En futuros, el
monto operado en MAE fue
de u$s 8 millones, sin que
se haya detectado
actividad del Banco
Central, mientras que en
Rofex la cifra alcanzd los
$ 12.800 millones

estasemana tambiénalenté lare-
composicion de carteras dolari-
zadas queven en estos valores un
buen nivel para retomar activos
en moneda extranjera’, comenté
Fernando Izzo en su informe dia-
rio de ABC Mercado de Cambios.

Sobre la liquidez de pesos, lz-
zo aclaré que los bancos, em-
presas e inversores también eli-
gieron colocar el remanente de
pesos por el mercado secunda-
rio, donde se llegé a pagar a 30,
60 y 90 dias, una tasa de interés
por encima de 26%.

“Ladivisa norteamericana ope-
6 con un tono méds demandado y
con una corriente compradora
que se intensifico sobre el final de
la rueda. Los valores mas bajos se
registraron en el primer tramo del
diacuando se anotaron operacio-
nesen$ 17,061 porunidad. Lade-
manda por coberturase fue insta-
lando en forma progresivaalolar-

| La fuerte caida del |
tipo de cambio
también alentd la
recomposicién de
carteras dolarizadas

go de toda la sesion impulsando
una correccion alcista del tipo de
cambio que se acentud en la lti-
ma hora de operaciones hacién-
dole tocar maximos en los 4
porddlartransado’, resumid Gus-
tavo Quintana, de PR Corredores
de Cambio.

A su vez, el experto indicd que
“lasensacion que prevalece entre
los analistas es que el proceso de
recuperacion del délar tiene to-
davia un tramo para recorrer }'
que no serfaaventurado anticipar
un piso r cercano a los § 17,30
por unidad en los proximos dias”,

Por otro lado, el alza del tipo de
cambio fue convalidado por un
1“':1)"[]]‘ v l]lllllll’l]: en l‘l hi]!]l sC ne-
gociaron casi uss 600 millones,
con un aumento I'l’?\i’ﬁf‘.—lli ill'l
martes de 30%.

En tanto, el monto operado en
Rofex alcanzd los $ 12.800 millo-
nes, menos que en la vispera pe-
o en linea con lo negociada an-
tes de las PASO. Los plazos subie-
ron un promedio de 8 centavos
hasta diciembre, acompanando
la subida del spot

Lebac vs. inflacidn vs. délar
Tasa acumulada, en porcentaje
A rrmspemvrstressapsrasmanee
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Desde el inicio de la actual administracion del
Banco Central, las Lebac le estan ganando a la
inflacién pero pormuy poco. Desde el | de ene-
ro hasta el 31 de julio de este ano, la Lebac ha-
bia brindado unatasa acumulada de apenas un
poco mas del 1% por encima de la inflacion:
15,10% Lebac, versus 13,73% inflacion y 11,64%
del dalar.

ara asegurarse un rendimiento por encima
de la inflacidn, aun mayor al que brinda la Le-
bac. se debe utilizar los bonos que ajustan de
acuerdo al Coeficiente de Estabilizacidn de Re-
ferencia (CER). Este indice es elaborado por el
BCRA, es similar al 1PC (indice de precios al
consumidor) gue publica el INDEC y mide el
nivel de inflacién.

El capital de estos bonos ajusta todos los di-
as en base ala evolucién del coeficiente CER. A
modo de ejemplo, si a principio de ano el valor
del capital del bono era de $ 100 y el ano cierra
con una inflacion del 20%, el valor del capital
del mismo pasa a ser $ 120,

Asuver, la tasa del cupdn o interés del bono
se paga en relacion al valor ajustado del capi-
tal. Por lo tanto, si es del 3%, y asumiendo que
solo paga interés una vez al ano, a principio de
ano en el ejemplo utilizado el bono pago un in-
teres de % de § 100), mientras que un ano
después pago uninterés de $ 3.60 (3% de $120).

Para los bonos que ajustan por CER, en
Econviews esperan ungd compresion de marge-
nes en los praximos meses con la publicacion

Abr.

Bonos que ajustan por inflacion
llegan a ganarle a la Lebac
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de nimeros de [PC core todavia altos para las
metas de inflacién, y luego con la tanda de au-
mento de tarifas ya previstas para fin de ano:
"Boncer 2021 y Discount 2033 son los bonos
mis apropiados por liquidez para esta estrate-
gia’, sugieren en la consultora presidida por
Miguel Kiguel.

“Uno de los bonos que estamos incorporan-
doen nuestras carter. ¢l Boncer 2021, elcual
tiene un cupdn/interés del 2,50%. A los precios
actuales paga una TIR del 4,34% (mds CER o in-
flacian). Es decir, que si mantenemos el bono
hasta su vencimiento re-invirtiendo todos los
cupones, vamos a lograr una tasa de interés re-
al positiva -por encima de la inflacion- del ‘

4.34%", advierte Mariano ns, CEO de FDIL
Por ejemplo, si la inflacion promedio de aci

al vencimiento es del 20%, va a tener un rendi-

miento del 25,21% (1,20 x 1,0434).

Lo negativo de este bono frente a las Lebac e
que se estd invirtiendo a un mayor plazo, La Le- ‘
bac mas operada es la de 35 dias, mientras que ‘
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el Bonecer 2021 tiene un plazo de cuatro anos,
Los instrumentos de plazo mis corto suelen ser
menos voldtiles que los de mas largo plazo, ya
que estos ticnen sus cobros comprometidos por
un tiempo mayory, por ende, presentan unain-
certidumbre relativamente mayor en su cobro.
Asi, las Lebac se comportan como plazo fijos,
casi volatilidad dado su plazo tan corto. El
Boneer 2021, por tener un plazo bastante ma- |
vor, vaa experimentar una mayor volatilidad en ‘
su precio, por lo cual no resulta un instrumen-
to adecuado para invertir dinere que uno pue-
da llegar a necesitar en el corto plazo.




