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LA INFLACION NUCLEO ESTA IGUAL POR DEBAJO DE LA DE MARZO

El BCRA dice que la inflacion
sigue alta en abril atn sin
tener en cuenta las tarifas

MATIAS BARBERIA
mbarberia@cronista.com

El Banco Central (BCRA) man-
tuvo sin cambios la tasa de poli-
tica monetaria en 27,25%, a pe-
sar de un nuevo aumento en las
expectativas de inflacién para
este afio muy por encima de la
meta del 15% y de que la infla-
cién niicleo —que no incluye
precios regulados o estaciona-
les— sigue alta en abril,

“Las estimaciones y los indi-
cadores de alta frecuencia de

Federico Sturznegger,
titular del BCRA

Al

EL DATO

15%

Fue el nuevo nivel
al que se llevo la meta de
inflacién para este afio en
diciembre pasado.
Antes, era del 10%.
Esa revision habilité dos
recortes de la tasa de
referencia por parte del
Banco Central a principios
de afio pero desde fines de
enero se mantiene estable
en 27,25%

fuentes estatales y privadas mo-
nitoreados por el BCRA indican
que la inflacién niicleo de abril
se mantendrd en registros eleva-
dos, aungue inferiores a los de
marzo”, dijo laentidad. También
analizd el ultimo Relevamiento
de Expectativas de Mercado en
el que recoge las previsiones de
medio centenar de analistas y
que en marzo volvio a subir: la
expectativa de inflacion para
2018 paso a 20,3% desde el
19,9% anterior.

A pesar de estos datos nega-
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| La entidad sostuvo
la tasa de referencia
en 27,25%, nivel en el
que se mantiene
desde enero

tivos, la tasa de politica mone-
taria, el centro del corredor de
pases a siete dias, se mantuvo
en 27,25%. La determinacion
del organismo estuvo en linea
con lo esperado por los analis-
tas del mercado, luego de que a
finales de marzo la tasa tam-
bién quedara sin modificacio-
nes, La tasa estd en 27,25% des-
de fines de enero, luego de dos
recortes a principios de ano
que siguieron a la modificacidn
de las metas de inflacién, del
10% al 15% para este ano, de di-
ciembre pasado.

“Las expectativas son impor-

tantes pero no creo que cambie
el timing de la decisién. Ya es-
tin decididos a bancar un poco
mas en estos niveles que consi-
deran contractivos, amén de la
venta de reservas”, dijo Miguel
Zielonka de Econviews. “El da-
to de inflacién de mayo es cla-
ve", agregd.

Como ya habia afirmado en
otros comunicados, la entidad
considerd que “la inflacidn de
los tltimos meses es transitoria
y se debe a los fuertes aumentos
en precios regulados y la rapida

depreciacidn del peso™.

“En la vision del BCRA, una
vez superados estos factores
transitorios, la inflacion consoli-
dard su tendencia a la baja’,
agrego.

También, como ya habia he-
cho en otros comunicados, ex-
plicé sus intervenciones en el
mercado cambiario ~que empe-
zaron el 5 de marzo pasado- co-
mo para limitar el impacto infla-
cionario de la devaluacién. "La
intervencién cambiaria, sin em-
bargn. o5 un C()ITIPIL‘,TI'[L}I'IT.D v no
un sustituto de la politica mone-
taria’, agrego.

“El BCRA revela que va a con-
validar los impactos en la infla-
cidn de la suba de tarifas y de la
devaluacion del peso ya ocurri-
das, mostrando un débil com-
promiso con el objetivo de infla-
cion del 15%", lamentdé Herndn
Hirsch de FyE Consult.

EL CENTRAL ELIMINO LOS PLAZOS LARGOS,

Nuevas Letes en
rendirian casi tanto

Finanzas sale a licitar
dos letras en délares y
una en pesos por un
plazo de 180 dias, que
reemplaza a la Lebac
gque suprimio el BCRA.
Puede ser atractiva
para aseguradoras

SOF[A BUSTAMANTE
ANA CLARA PEDOTTI

El Tesoro sale de nuevo a buscar
financiamiento en la City.

Hoy termina la licitacién de
Letes en pesos y ddlares que co-
menz6 ayer, y segin los analis-
tas del mercado, los tres instru-
mentos contardin con buena de-
manda.

Son dos instrumentos en
moneda extranjera: una rea-
pertura de deuda con venci-
miento el 26 de octubre préxi-
mo (180 dias) y el otro, que pa-
gard recién en un afo.

Ademis, la cartera de Caputo
subastard una letra en pesos,
con un plazo de 182 dias, simi-
lar al que ofrecia el Banco Cen-
tral con la Lebac que saco de cir-
culacion recientemente. Asi, se
espera que los inversores insti-
tucionales puedan volcarse aes-
ta letra como opcién para este
plazo.

El director MB Inversiones,
Diego Martinez Burzaco afir-
mo: “Ya van dos licitaciones en

EL DATO

$49.275
millones

Fue lo que recaudd
Finanzas en la dltima
licitacién de Letras del
Tesoro en pesos, el pasado
12 de marzo. Como la tasa
fue de 27,04% en esa
oportunidad la demanda
inversora fue alta: se
recibieron ofertas por
$ 60.444 millones.
Ademads, habia captado
u$s 1000 millones en letes
en délares. En este caso,
los inversores habian
hecho ofertas por unos u$s
1300 millones

las que el Central no toma pla-
Zos largos, esto hace que los in-
versores institucionales que
buscan alternativas se vuel-
quen a esta propuesta. Sin du-
da creo que va a haber mucha
demanda”. No obstante, si bien
el experto reconocidé que “tal
vez no hay demasiado entu-
siasmo para invertir en el tra-
mo largo de la curva en pesos”,
este instrumento “viene a su-
plir a las Lebac”.

Ademds, dijo que conside-
rando la estabilidad del tipo de
cambio y las dltimas declara-
ciones del presidente del orga-
nismo, Federico Sturzenegger,
el délar seguird estable, y porlo
tanto, el carry trade seguird
rindiendo bien. “De a poco la
lete en pesos empieza a tener
liquidez, con lo cual empieza a
tomar forma el mercado. No
veo problemas de disponibili-
dad, hay que recordar que el

| EnlaCity creen que
los inversores

terminaran pagando

sobre la par por las
Letes en pesos

gobierno testea antes en ban-
cos y sociedades de bolsas; tie-
ne estudios respecto a la de-
manda ciclica y rolleo de venci-
mientos”, afirmdé Mariano Sar-
dans, CEO de FDI. El factor cla-
ve es la prohibicion que rige so-
bre las aseguradoras para apos-
tar por Lebac.

“Van a tener buena demanda
v los inversores van a terminar
pagando sobre la par, la tasa que
te ofrecen es muy atractiva”, an-
ticipd Maria Laura Segura, de
Grupo SBS. Su colega, Neri Per-
sichini, que trabaja como geren-
te de inversiones de GMA Capi-
tal, coincidié: “Si se emite a la
par, el retorno mensual capitali-
zable de 2,06% equivale a una
TNA de 26% y TEA de 27,7%".

Para los analistas de Del-
phos, dado que el BCRA deci-
did dejar sin cambios la tasa de
referencia ayer, “Es probable
que el rendimiento se sitie al-
rededor de 27,09% TEA (25,46%
TNA), al igual que en marzo,
unos 40 -45 por encima del ren-
dimiento de las Lebacs a 191
dias”, adelantaron.

En lo que respecta a los ins-
trumentos en délares, Martinez
Burzaco resalté que la lete per-
mite suscribir al tipo de cambio
mayoristay agregé que “en vir-
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QUE IGUAL NO RESULTABAN MUY POPULARES

pesos a 6 meses
como una Lebac

tud de lo que ocurrid en el pri-
mer trimestre con el ddlar, se-
guramente muchos de los in-
versores la tendrdn en cuenta
en el momento de diversificar
la cartera”.

Sarddns, en tanto, remarcé
sobre las letra en moneda esta-
dounidense: “Hoy en el merca-
do no hay nada que te dé la re-
lacién tasa moneda y liquidez
que te da la lete. No hay letes
para comprar, cualquier que
aparece para vender se las sa-
can de las manos. Paga una ta-
sa que estd en linea con el res-
to de los bonos al mismo pla-
zo y nadie duda de que el Go-
bierno tendrd disponibildiad
de ddlares de acd a 6 meses, un
afo, para hacer frente a este
vencimiento”.

Al igual que en la dltima li-
citacion, las subastas se reali-
zan mediante indicacion de
precio, con tramos competiti-
VO y no competitivo, para mi-
noristas.

“A los fines de participar en
el tramo competitivo, deberd
indicarse el precio de suscrip-
cién expresado por cada $
1.000 de valor nominal con
dos decimales para las Letras
del Tesoro denominadas en
Pesos y u$s 1.000 de valor no-
minal con dos decimales para
las Letras del Tesoro denomi-
nadas en ddlares, mientras
que para el tramo no competi-
tivo, se deberd consignar tini-
camente el monto a suscribir”,
detallé en un comunicado el
Ministerio de Finanzas.

Luis Caputo, ministro
de Finanzas

ENTREVISTA

Presidente de Matba

Marcos Hermansson

“BYMA es un accionista muy importante”

“No sé lo que BYMA
pretende”, dice en
cuanto a un eventual
bloqueo de la fusién
con Rofex. Por una
accién de Matha llegé
a pagarse u$s 150.000
en la dltima operacidén

MARIANO GORODISCH
mgorodisch@cronista.com

Marcos Hermansson, presidente
de Matba, estd exultante porque
cerraron el primer trimestre con
un nuevo récord de operatoria en
sus 110 anos de historia:
10.307.478 toneladas operadas
en el trimestre, y un record de
open interest de 48.133 contratos,
El jueves pasado, Matba logré un
nuevo récord de volumen nego-
ciado, con 390,118 toneladas, un
incremento del 14% con respec-
to a la marca anterior, de abril de
2012, cuando se negociaron
343.480 toneladas.

-3A qué obedece esto?

~Podriamos decir que se aline-
aron algo los planetas. Cuando
la volatilidad se hace presente,
estos instrumentos tienen como
nunca mis razon de ser. Lo que
haocurride con maiz ysoja esun
fiel reflejo de esto a lo que hago
referencia. Ademds deello, yme-

rece ser mencionado, también
se ha venido trabajando desde el
Mercado. Quiero decir, hace ya
meses se puso en funciona-
miento a “hacedores de merca-
do” o "market maker” que son,
como el nombre lo indica, los
que hacen el mercado para el
resto, colocan puntas compra-
doras y vendedoras, en distintas
posiciones.

-;Qué nuevos players entra-
ron?

-Se agregaron nuevos clientes
y otros grandes han vuelto. Esto
iltimo es importantisimo por-
que habla a las claras que la con-

vino de Buenos Aires

fianza en el instrumento y la ins-
titucidn estd intacta, siendo exé-
geno lo gque en su momento hizo
que no operasen, Esta operatoria
en volimenes es un circulo vir-
tuoso. La mayor participacidn
crea mayor volumen, el volumen
es liquidez y la liquidez es lo que
despierta el interés de nuevos ju-
gadores y aquellos que en alguna
medida habian mermado su par-
ticipacidn

—;Son fondos extranjeros los
que entraron?

=Yonolosé, ydehechono pue-
do saberlo, por el secreto opera-
tivo. Hago el comentario a partir

de loque laGerencia me informa,
pero es un dato muy alentador
incorporar nuevos clientes al
Matba. Hay fondos operando, al-
gunos va estaban y otros nuevos.
Siempre me informa la Gerencia
al respecto, mds alld de no saber
quiénes son.

~sPor qué subid tanto la ac-
cién? ;Por la futura fusién con
Rofex? ;0 porque BYMA quiere

| Matba cerro el primer |
trimestre con
un nuevo récord de
operatoria en sus
110 afios de historia

impedir la fusién y compra ac-
ciones, por temor ala contingen-
cia de los contratos de délar fu-
turo?

~No sé lo que BYMA pretende.
Ellos son para nosotros un accio-
nista muy importante, y comao tal
podrd participar en las Asamble-
as en donde se vuelque el resul-
tadodel proceso enel que nosen-
contramos en este momento. La
ultima pregunta no soy yo el in-
dicado para responderla, eso es
inherente a BYMA y a su posicidén
estratégica al respecto.

-3No se pagd demasiado caro
por las tiltimas dos acciones, a

u$s 150.000 cada una?

~Todo proceso de transforma-
cion implica cambios. Esos
cambios dicen que hoy las ac-
ciones estdn en el orden de ese
valor. Nosotros creemos en la
consolidacién de un mercado
de capitales fuerte y con partici-
pacién de todos. En la medida
que los procesos se sustenten,
ellos mismos serdn los que sos-
tengan la valorizacidn de los ac-
tivos de las companias. Somos
optimistas en cuanto a aprove-
char el impulso de los procesos
para hacernos mds fuertes en lo
que hemos sido siempre van-
guardistas. Y desde alli, comen-
zar estratégicamente a hacer
crecer el mercado. Los benefi-
ciados serdn los integrantes de
la cadena agroindustrial, y en
definitiva, los accionistas.

—;Cudndo serd la asamblea
donde se vote sise apruebala fu-
sidn con Rofex?

—Con respecto a lo de la inte-
gracidn, yo no hablo de fusidn
porque de hecho recién comen-
zamos el trabajo de andlisis res-
pectivo, y ese trabajo serd el que
muestre el camino y el formato
de laintegracién que se persigue.
Todavia estamos en la etapa de
decidir el "advisor” que nos ayu-
dard en dicho proceso. Hay mu-
cha tela por cortar atin.



