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Se completa el acuerdo con
gobernadores: votan el Pacto
Fiscal y el Presupuesto 2018

M La ANSeS sube 21% la transferencia
a cajas provinciales para el afio proximo
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Tras una semana cargada de
tension, la Cdmara de Dipu-
tados avanzaba anoche con
uno de los dltimos capitulos
del acuerdo sellado entre el
Gobierno y las provincias,
con la sancion de la ley que
fija los gastos nacionales pa-
ra 2018, la que modifica la

Coparticipaciéon con el re-
parto del Fondo del Conur-
bano y la que pone limites al
manejo de fondos de los di-
ferentes distritos. Segin el
Presupuesto, las cajas previ-
sionales no transferidas reci-
birdn $ 3000 millones mas el
ano proximo. Pags.2a5

Autorizan la fusion Telecom-Cablevision y nace
el mayor grupo de comunicaciones del pais ..

El consumo en los stper
sigue bajo y los shopping
apuestan a la Navidad -

La bicicleta financiera deja
este afio una ganancia de
13% en dolares

La fortaleza
del ddlar a
nivel global
sumao otros
20 centavos
al minorista

El délar minorista gano casi
60 centavos en las ultimas
seis ruedas para llevar su ma-
ximo valor hasta $ 18,22 en la
City portefia. La paridad si-
gue el rumbo bajista de las
monedas de la region. Pero
también siente el traslado de
inversiones que dejan las Le-
bac tras la baja de tasas a lar-
go plazo. F&M Tapa

El déficit de la
cuenta corriente
marc6 su mayor
nivel en 9 afios

El rojo de la balanza de pagos
acumulado en el iltimo ano
alcanzé a u$s 26.634 millones,
lo que equivale al 4,5% del PBI.
La deuda externa total trepé a
u$s 216.351 millones. Pdg. 6

F&M Pdg.?
HASTA EL MARTES SUPLEMENTO 3D Por la proteccion de

Con motivo de la Navidad, E/ Cronista Biodiésel animales Yy un menor
et e nee siee | | argentino animo festivo cae 15%
a través de Cronista.com, y reencon- an}]e uan m la venta de pertecnla’
trarse el proximo martes con la mejor .pa 'OI‘ a Algunos municipios prohibieron la
informacién de economia, politica, incierto venta, Se demandan mds productos
finanzas y negocios. iFeliz Navidad! para 2018 “de color” que de estruendo. Contratapa
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LA POLITICA MONETARIA GARANTIZA LA CONTINUIDAD DEL CARRY

En lo que va del aiio la
bicicleta financiera deja una
ganancia de 13% en ddlares

Hace cinco meses que
el carry trade ofrece
rendimientos positivos.
En el segundo semestre
el pico se dio tras las
PASO, un 3,2%, porgue
disminuyé el temor por
la situacion politica

SOFIA BUSTAMANTE
sbustamante@cronista.com

Pese a que el délar escald hasta
nuevos médximos histéricos y el
Banco Central (BCRA) bajé las
tasas de las Lebac en el mercado
secundario, el carry trade sigue
vigente.

El ddlar trepd 20 centavos
ayer, hasta $ 18,22, y las tasas de
las letra mds corta se ubican en
casi 29%, lo que deja en el ano
una depreciacidn del peso de
12,7% y 27,7% de ganancias por
“rollen” (mes a mes) con Lebac;
en definitiva, un rendimiento de
13,3% en moneda dura.

Es el quinto mes consecutivo
que el carry da saldo a favor. Si
bien a mediados de afio el resul-
tado fue negativo en las semanas
previas a la elecciones primarias
~producto de la enorme incerti-
dumbre que generaba en el mer-
cado la candidatura de la ex pre-
sidenta Cristina Ferndndez-, ya
con lavictoria de Cambiemos en
las PASO volvieron las ganancias
en ddlares.

Teniendo en cuenta la fecha
de cada licitacion de las letras,

en MB Inversiones calcularon
que en agosto el carry trade rin-
dié 3,2%, en septiembre un
2,3%, en octubre el 1%, en no-
viembre un 0,8% y en diciembre
el 1,3%.

“Es una cuestion estructural
del pais. Un sector piiblico dvido
de financiamiento, siendo la for-
ma mis barata la emisidn de
deuda en moneda extranjera, ya
que en el mundo también hay
mucha liquidez y bajas tasas, v
todos esos délares son vendidos
enelmercadoy aspirados por las
Lebac. Es una preponderancia
del peso por sobre el dolar, y en-

Con la politica
monetaria actual, el
carry trade siempre
va a funcionar, dijo

Mariano Sardans

cima la letras tienen tasas muy
por encima de la expectativa de
inflacidn, ahi es cuando vemos
retornos tan altos”, sefalé Nery
Persichini, economista Jefe de
MB Inversiones.

Es que para anular la ganancia
de carry trade en el afio, el délar
mayorista deberia subir por en-
cima de $ 20,24. Devaluarse un
13,3% desde el valor actual has-
ta fin de ano, algo muy poco pro-
bable.

Por su parte, Mariano Sarddns,
Ceo de la gerenciadora de patri-
maonios FDI, explicé que tal co-

mo sucede en los paises de la re-
gidn, como Brasil, Uruguay o
Chile, cuando el banco central
tiene una politica monetaria con
una tasa entre 3% y 5% por arri-
ba de la inflacion, siempre el d6-
lar estd retrasado.

“La diferencia es que nosotros
recién llevamos dos anos de es-
ta politica y en Brasil llevan 40
anos. Por eso es que alld no ha-
blan mas del ddlar retrasado, sa-
ben que invertir en reales siem-
pre ganan muchfsimo mds que
en ddlares. Eso hace que los bra-
silefios inviertan en su moneda.
El carry trade siempre va a fun-
cionar, pueden haber situacio-
nes de volatilidad de corto plazo,
pero si salta el délar sabés que el
banco central se preocupa en
proteger el ahorro de los pesosy
sube la tasa”, subrayé Sarddns.

En tanto, Persichini considera
que “el carry tendrd vida en el
mediano plazo en tanto sigan
coexistiendo un gradualismo
fiscal financiado con deuda en
ddlares y una politica monetaria
restrictiva que impulse elevadas
tasas reales de interés, y que el
mundo siga comprando la histo-
ria argentina”,

En esa linea, agregd que “con-
diciones internacionales toda-
viaestables, la expectativa de in-
greso de Argentina al grupo de
emergentes en 2018 y la lectura
positiva de las reformas que el
Gobierno estd logrando aprobar
en el Congreso juegan a favor del
ingreso de flujos de capitales”.
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Los no residentes ingresaron al
pais inversiones netas por u$s
1287 millones durante noviem-
bre. Mds del 86% de ese monto,
es decir, u$s 1113 millones, fue
para inversiones de cartera des-
tinadas casi completamente a
activos en pesos. Las inversiones
directas, en cambio, solo traje-
ron al pais u$s 174 millones.
Los datos surgen del balance
cambiario de noviembre, publi-
cado por el Banco Central
(BCRA). Alli, la entidad senald:
“Con este total, las inversiones
de no residentes mostraron un
aumento de u$s 1045 millones
respecto al mismo mes del ano
previo, explicado bdsicamente
por las inversiones de cartera”.
El avance interanual de este ru-
bro, por su parte, fue del 311%.
Lasinversiones de cartera son
uno de los rubros mds dindmi-
cos entre los que generan ingre-
sos en el balance cambiario y va
trajeron u$s 9329 millones al pa-
is en lo que va del ano. 5i bien a
priorino es posible identificarel
destino que tienen los fondos, si
se puede diferenciar entre
aquellos que se mantienen ini-
cialmente en délares y aquellos
que, tras ingresar al pais, fueron
convertidos inmediatamente a
pesos para tratar de aprovechar
las altas tasas en moneda localy
hacer carry trade. La tasa de re-
ferencia del BCRA aumentd 250
puntos bdsicos entre el 24 de oc-
tubre y el 7 de noviembre y
arrastrd a los intereses delas Le-
bac en la licitacién primaria del
mes pasado, lo que tentd a los

UNOS U$S 1113 MILLONES FUERON A ACTIVOS EN PESOS

En noviembre entraron
inversiones extranjeras
por u$s 1287 millones

inversores extranjeros.

En ese sentido, el BCRA expli-
c6 que casi la totalidad de los
u$s 1113 que ingresaron al pais
se convirtieron a moneda local,
mientras que “las inversiones
de cartera de no residentes que
fueron acreditadas directamen-
te en una cuenta en moneda ex-
tranjera finalizaron el periodo
précticamente sin mostrar mo-
vimientos netos”.

El registro de inversiones ex-
tranjeras que se destinaron al
carry trade en noviembre fue el
segundo mds alto desde julio
(cuando el BCRA empezd a in-
formarlo). En el primer lugar se
ubicd septiembre, con u$s 1125
millones. En agosto y octubre,
en tanto, se cambiaron a pesos
u$s 520 y u$s 420 millones, res-
pectivamente. El tinico mes del
ano queanotd egresos enlacan-
tidad de délares que se destina-
rona inversiones en moneda lo-
cal fue julio, con un saldo nega-
tivo de u$s 220 millones.

Entre las inversiones extranje-
ras directas, que tuvieron un sal-
do neto de u$s 174 millones du-
rante el mes pasado, los sectores
que mads capitales atrajeron fue-
ron “Industria Quimica, caucho
y plastico”, con u$s 38 millones;
“Comercio” conu$s 29 millones;
y“Petrdlen”, conu$s 22 millones.

Las inversiones directas reali-
zadas por los no residentes su-
maron u$s 2091 millones en
2017 vy, junto con los u$s 9329
millones que llegaron al pais pa-
ra inversiones de portafolio, los
desembolsos extranjeros totali-
zaron u$s 11,420 millones en lo
que va del ano,




