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Repunte de la soja empujara
ventas del agro y le quitara
presion al BCRA por el dolar

El mercado de Chicago le dejé el vier-

nes una buena noticia a la Argentina:

en la tiltima sesion de marzo, el precio
de la soja subid diez ddlares y cerrd a
u$s 384 la tonelada, recuperando par-
te de lo perdido en el mes. La noticia
ayudard a aceitar la liquidacién de di-
visas del sector agroexportador. El
mercado asume que con el techo que
le marcd al délar el BCRA, hay que es-
perar un trimestre mas tranquilo, con
menos volatilidades y menor presién
sobre el ente monetario para que in-
tervenga en el mercado. Los analistas
descuentan que habra un renovado
interés de los inversores por la tasa y
el carry trade. Pig.5 y FAM pdgs. 2y 3

Macri relanza con su gabinete
desde Chaco el plan Belgrano

ESCRIBE

EL TIEMPO « HOY: NUBLADO, PROBABILIDAD DE NEBLINAS EN AREA SUBURBANA Mdb.: 25 Min: 19 « MARANA: CIELO ALGO NUBLADO

“El Origen”, el libro
que lo explica todo
M Por Luis Maijul Pég. 17

El Presidente presentard la segunda
parte del plan que se lanzé hace tres
afos en Resistencia, una de las ciuda-
des donde mds crecié el indice de
pobreza. Ocurrira el viernes, y estard

acompanado también por los cuatro
gobernadores de la regién noreste.
Dietrich serd el encargado de explicar
la marcha de las obras de infraestruc-
tura proyectadas. Pégs. 2y 3

ENTREVISTA

MARIO BLEJER, Ex presidente del BCRA
“La Argentina se excedi6 en
su nivel de consumo” s

Un accionista de

Linkedin viene con
Advent a dar pelea
por Prisma

F&M Tapa

Larreta aprovecha viaje
al exterior para acercarse
a ex socios de Lousteau v

Movimientos en el
negocio del vino:
cambian de mano
bodegas chicas w1

Francia desata una
guerra con Netflix:

sus filmes no van a
verse en Cannes i1

El Gobierno
apunta a la UE
pero hay otros
cuatro pactos
mas en danza

m Hay didlogo con Canada,
Japdn, EFTA y Corea del Sur

La mayor cuota de energia esta
puesta en la negociacién con la
Unidn Europea, que a diferencia
de otras épocas, ahora estd inte-
resada en tener menor depen-
dencia de EE.UU. y de Trump.
Pero en paralelo, el Mercosur
abrié dialogos exploratorios pa-
ra acuerdos de libre comercio
con Canadd, Japdn, Corea del
Sur y el EFTA, la asociacién que
integran Islandia, Noruega, Sui-
za y Liechtenstein. Pag. 6

®m Mejoran las ventas
al exterior de lacteos

Pag. 21

m Pagan mas caro 8
buques de GNL
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Como China puede
evitar una guerra

comercial con EE.UU.
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A LA SEQUIA ARGENTINA SE SUMO UN RECORTE EN LOS EE.UU.

Sorpresiva alza de la soja a u$s 384
mueve las expectativas del mercado

En la dltima sesion de
marzo, en Chicago
recuperd parte de lo que
perdid en el mes. Aqui,
la cosecha retrocedera
a 40 millones de
hectareas. Dudan de
efectos de mas precio

PAULA LOPEZ
plopez@cronista.com

Tras un sorpresivo informe del
Departamento de Agricultura de
los Estados Unidos (Usda) los fu-
turos de la soja se dispararon en
la iltima sesion de marzo 2,6%,
u$s 9,9 mds por tonelada, hasta
us$s 383,9 por tonelada.

Asi en marzo, las cotizaciones
de la oleaginosas retrocedieron
casi u$s 10, dado que habian co-
menzado el tercer mes del ano
en u$s 393,5 la tonelada.

En su informe trimestral, el
Usda reportd el jueves que el
drea de siembra de la oleaginosa
en EE.UU. caerd este afo a 36
millones de hectdreas, 1,3%, o
medio millén de hectdreas me-
nos, debajo del ciclo previo.

Asiel contrato mayo llegé a to-

car u$s 385 la tonelada (contra
u$s 374 del cierre previo), un va-
lor que no ostentaba desde el pa-
sado 16 de marzo cuando el mer-
cado todavia estaba dominado
por la sequia local y su impacto
negativo en la produccién soje-
ra argentina.

Si bien el informe del Usda in-
dicé que las existencias de soja
estadounidenses al 1 de marzo
pasado estdn 3% por encima de
las reservas de un afo atrds, al
acumular 225,76 millones de to-
neladas, el mercado reacciond al
alza antela prevision de lainten-
cidn de siembra de la inminente
campana gruesa en el hemisfe-
rio norte, que queddé debajo de
todos los prondsticos privados,

El Usda reporté que los far-
mers norteamericanos sem-
brardn en esta primavera bore-
al 36 millones de hectdreas con
la oleaginosa.

Aunque por primeravez enla
historia agricola estadouniden-
se, la soja superard las hectdre-
as sembradas con maiz (el Us-
da indicaque serdn 35,62 millo-
nes de hectdreas destinadas al
cereal, 2,4% menos que el afo
pasado], los cdlculos privados

ok . I
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daban cuenta de unasuperficie
sojera en torno a 36,8 millones
de hectdreas.

Con el dato del Usda, y tenien-
do en cuenta un rendimiento
tendencia, la cosecha de soja en
los EE.UU. 2018/19 -que ingresa
al mercado hacia septiembre-
podria alcanzar 111 millones de
toneladas, lo que supone un re-
corte de ocho millones de tone-
ladas contra la produccién del

En los EE.ULL, por primera vez |a soja superara la cosecha de maiz

i

ciclo previo, planted el analista
Ivdn Barbero.

Esa contraccién, sumada a los
magros resultados de la campa-
fia actual en la Argentina y una
creciente demanda (China prevé
que sus importaciones del pro-
ducto superen las 100 millones
de toneladas, un récord) harian
que los stock globales hacia fin
de aifio se ubiquen en 5.9% del
consumo, un nivel bajo y cerca

Preocupacion
local

A nivel local, con los mer-
cados cerrados hasta el
martes por el fin de sema-
na largo, la preocupacién
sigue pasando por cudl se-
ra la produccion final tras
los cuatro meses de se-
quia que diezmaron los
cultivos.

De acuerdo con el informe
semanal de la Bolsa de Ce-
reales de Buenos Aires, la
cosecha se acelerd por las
condiciones secas y ya cu-
bria casi el 9% del drea to-
tal. Si bien la entidad man-
tuvo su estimacion que la
produccidn sera de 39,5
millones de toneladas, avi-
s0 que si se repiten los
rendimientos dispares y
debajo de los promedios
histéricos, esa cifra sequ-
ramente sera menor.

de lo que ocurrié en los ciclos
2007/08 y 2015/16.

Los analistas vislumbran un
mercado muy voldtil para los
proximos tres meses, cuando se
conozca finalmente cudnta su-
perficie sembrd con soja el pro-
ductor en los EE.UU. y también,
aunque en menor medida el re-
sultado final de la cosecha ar-
gentina, hoy estimada en menos
de 40 millones de toneladas.

BBVA Francés

Nuestro compromiso
es con la Educacion

En 2017 el Programa de Educacién Financiera BBVA Francés beneficio a 1.099 jdvenes de hogares
de bajos Ingresas economicos, procedentes de mas de 210 colegios, de 13 provincias mas CABA

y jurto con la colaboracion de 21 ONG.

El objetivo es contribuir a que los javenes finalicen sus estudios de nivel secundario.

Tambien, favorecer |a educacion financiera y ejercitar los valores fundamentales.

www.argentina, bancaresponsable.com

www.bbvaedufin.com

Creando Dportunidades
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EL 37% DE LAS RUEDAS TUVIERON MOVIMIENTOS MAYORES AL 1%

Wall Street perdi6 2,5% en el

ESPERAN DESDE ESTE MES QUE LAS

Analistas ven un
recomiendan volver

primer trimestre y sufrio la
mayor volatilidad en dos afios

JULIAN YOSOVITCH
jyosovitch@cronista.com

Yasé marzo en los mercados fi-
nancierosy conello finaliza el tri-
mestre con mayor volatilidad en
al menos dos anos para las accio-
nes en Wall Street y para los mer-
cados en general. En las primeras
62 ruedas del ano, 23 de ellas tu-
vieron un movimiento mayor al
1%, es decir, que el 37% del total
de las jornadas registraron movi-
mientos significativos. A modo
comparativo, sise hace un balan-

provocd un ingreso sin prece-
dentes a los fondos de capital de
EE.UU. en enero, permitiendo
que el S&P 500 tenga su mejor
rendimiento enmds de 22 meses.
Luego, el mercado inicio un fuer-
te ajuste y explotd la volatilidad,
desencadenando una correccién
del 10% que elimind $ 2 billones
de capitalizacion bursdtil en las
acciones de Wall Street.

El mercado enfrenta muchos
desafios: las valuaciones son al-
tas, la liquidez financiera se es-
td contrayendo, las sorpresas

ce de la cantidad de veces en el
cual el mercado se movié mds o
menos del 1% en 2017, vemos
que tan solo fueron ocho veces.
Decir que tuvimos muy poca vo-
latilidad el afo pasado es una
gran subestimacion.

Lamayor volatilidad no conlle-
va directamente buenos resulta-
dos, sino mds bien todo lo con-
trario. El indice Dow Jones acu-
mula una baja del 2,5% en el afno
mientras que el S&P 500 cae un
1,22% en el trimestre. El Nasdaq
es tinico indice lider en Wall Stre-
et que aiin se mantiene en posi-
tivo, ganando un 2,3%.

El indice de volatilidad VIX su-
bid un 81% y este comporta-
miento cuenta la historia de un
trimestre en el que las acciones
pasaron de la euforia a la correc-
cidn en cuestidn de semanas. El
optimismo sobre los recortes de
impuestos de Donald Trump

econdmicas se estdn debilitan-
do, la confianza de los inverso-
res es demasiado alcista y los
rendimientos estin subiendo y
las preocupaciones sobre las
guerras comerciales generan
incertidumbre.

Los sectores en EEUU., tam-
bién arrojan resultados negati-
vos y con bajas importantes
desde los maximos alcanzados
a fin de enero. El sector finan-
ciero muestra una baja del 8,6%
desde los mdximos de enero,
mientras que el sector indus-
trial pierde un 7,9% y el sector
energético cae 13,6% desde los
miximos de enero.

Yendo a nivel local, el Merval
también ha sufrido tal debilidad
global mostrando una baja del
6,15% en términos de ddlares.
Las acciones que mds cayeron
son Agrometal con pérdidas de
36,9%, Boldt y San Miguel con

28,5% y 23,8% de bajas en térmi-
nos de ddlares. La accién que
mds sube es Petrobras con una
ganancia de 33,4% en ddlares y
Banco Hipotecario subiendo un
20% en el primer trimestre,

En términos de pesos, el Mer-
val se mantiene a flote ganando
un 3,5% aunque Agrometal,
Boldty San Miguel se mantienen
entre las acciones que mds pier-
den, mostrando un rojo de
31,7%, 22,6% y 17,5% respectiva-
mente. El podio entre los que
mas ganan también se mantiene

con Petrobras e Hipotecario en-
tre las emisoras ganadoras.

La volatilidad en el tipo de
cambio local fue lo que genero
una distorsion en los rendimien-
tos en términos de délares. El pe-
soargentino se devalué un 7,53%
en el primer trimestre y es la di-
visa que mds se devalud entre las
monedas emergentes. De hecho,
a nivel regional se puede ver que
todas las monedas latinoameri-
canas se aprecian menos el peso
argentino. El real brasileno cierra
el trimestre sin cambios (sube
apenas un 0,07%) mientras que
el peso mexicano, el peso colom-
bianoy el peso chileno muestran
una apreciacién del 8,05%, 6,85%
v 1,91% respectivamente. Tiene
cierto sentido que el délar a nivel
regional este cayendo ya que el
ddlar a nivel mundial se muestra
ala baja y cierra el trimestre con
una caida del 2,33%.

WO MI0LSHILLOHS NIDVING

Tras una primera mitad
de afio calientey a
partir de las
intervenciones del
BCRA en el mercado
cambiario, en la City
vuelven a apostar por
los pesos

| EL CRONISTA

El segundo trimestre del ano
promete un tipo de cambio mds
estable en la Argentina y los
analistas de la City ya reco-
miendan volver a apostar por el
“carry trade”.

Segtin la consultora Ecolatina,
desde abril hasta junio un ddélar
mds calmo operard como ancla
contra la inflacién.

“La relajacién de la politica
monetaria a principios del ano
deprecio al peso, reduciendo el
atraso cambiario existente. Sin
embargo, las presiones sobre la
divisa no cesaron y en marzo el
Banco Central intervino para
que el ddlar de referencia no su-
pere $ 20,50 . La pregunta a des-
cifrar es si lograra estabilizar el
mercado cambiario en el corto
plazo™, senald la consultora.

Entre las razones que los lleva
a anticipar un tipo de cambio

mds estable en el segundo tri-
mestre, se encuenira la liquida-
cion de los délares del agro, pro-
ducto de la cosecha gruesa.

“El techo momentineo del do-
lar también alentard la liquida-
cién de los stocks retenidos de la
dltima campana (a la espera de
mejores precios internaciona-
les, un tipo de cambio mdsalto y
menores retenciones locales).
En consecuencia, la mayor dis-
ponibilidad de divisas comer-
ciales respecto al primer trimes-
tre relajard ciertas presiones
cambiarias en el periodo abril-
junio”, afirmd el reporte privado.

En este contexto de renovada

| Las intervenciones del |
BCRA en marzo le
pusieronun techo ala
moneda
estadounidense

estabilidad cambiaria, los analis-
tas de la City ya vuelven a reco-
mendar las inversiones en pesos.

Segiin explicd Pablo Castagna
de Portfolio Personal, con un
Banco Central “interviniendo
en el mercado de cambios, lue-
go de la fuerte depreciacion del
peso, entendemos que la enti-

EN 300 CARACTERES

Banco Provincia gand $ 1800
millones en el primer bimestre

Banco Provincia gané $ 1863 millones durante el primer
bimestre de 2018. “Estos niimeros dan cuenta de la soli-
dez de la institucion y nos permiten proyectar nuestro
tercer aio consecutivo de crecimiento”, expreso Juan Cu-
rutchet, presidente de la entidad. En tanto, los datos pre-
liminares de marzo permiten anticipar que el primer tri-
mestre de 2018 cerrara también con una ganancia cerca-
na a los 2.600 millones de pesos, lo que refleja claramen-
te la solvencia de las cuentas de la entidad provincial.

El Banco Nacion y el Ministerio de
Educacion firmaron un convenio

El Banco de la Nacidn Argentina firmé un convenio con
el Ministerio de Educacion de la Nacidn, con el objetivo
de facilitar el acceso al crédito a quienes hayan com-
pletado un curso de formacién profesional en los cen-
tros acreditados por el INET (Instituto Nacional de Edu-
cacidn Técnica) pero no califiquen para otras lineas. El
préstamo sera a 5 afios y financiara la adquisicion de
magquinarias, herramientas e insumos necesarios para
llevar adelante la actividad para la que hayan sido capa-

citados los aspirantes.
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LIQUIDACIONES DEL AGRO REPUNTEN 1

dolar mas calmoy
al carry trade

EL DATO

dad establecid para las proxi-
mas semanas un nuevo piso en
la zona de $ 20 a $ 20,25, en el
segmento del délar mayorista,
v un techo que insistimos de-
beria estar no lejos de la zona
actual”. Esto, dijo el economis-
ta, “da el escenario para volver
a la estrategia de carry trade”,
senalo Castagna.

Por su parte, en un informe
que la consultora Delphos In-
vestment distribuye entre sus
clientes sostuvieron que el
carry ofrecido por Lebac cor-
tas y bonos en pesos mds CER
es la mejor recomendacion
para los tres proximos meses.
“Creemos que el interés por
estos instrumentos se man-
tendria en el corto plazo”, se-
falo el reporte.

“Un cldsico al cierre de cada
mes es la comparativa entre
cuanto subid el délar y cuanto
rindid la Lebac. Pero lo que hay
que resaltar es que la Lebac no
le pelea al délar, sino a la infla-
cion. Se trata de un titulo emi-

tido por el Banco Central que
lo que busca, supuestamente,
es darle al ahorrista un instru-
mento para proteger sus aho-
rros en pesos de la erosion que
le produce la inflacién”, indicé
a su vez Mariano Sardans, CEQ
de la gerenciadora de patrimo-
nios FDI.

Para Sardans, las letras del
Banco Central “por ahora son
uno de los mejores medios pa-
ra pelearle a la inflacidn”: “Al
cierre de marzo, durante todo
el 2017 y los tres meses del
2018 (15 meses corridos), la
Lebac acumuld una tasa de ca-
si 4,5 puntos porcentuales por
encima de la inflacién (37%
versus 32,59%" , dijo el analis-
ta financiero.

En retrospectiva, esta estra-
tegia rindid. En los iltimos do-
ce meses, que van desde abril
de 2017 hasta marzo de este
ano. las Lebac pagaron exacta-
mente 5 puntos porcentuales
mads que la inflacidn acumula-
da 29,48% contra 24,46%".

subas, fueron clave para el

0,14%

Es lo que subid el délar
mayorista en marzo, luego
de anotar una suba de
9,31% en los primeros dos
meses del afo. Las
intervenciones del BCRA,
con ventas en el mercado
de cambios para frenar las

4q A AT

cambio de tendencia 5
!

30,86% 4
Es lo que avanza la v

cotizacion mayorista dela
moneda estadounidense %
en los dltimos doce meses. &
La variacion aceler6 enel 8
primer trimestre del afio
después de cerrar 2017 con
un avance del 17,4%

LAS PRINCIPALES 20 MONEDAS DIGITALES SUFREN POR LA PROLIFERACION DE REGULACIONES EN TODO EL MUNDO

Las criptomonedas llevan perdido un promedio de 53% en el aiio

I EL CRONISTA

Las principales criptomonedas
del mundo cierran el primer
trimestre del afno con un retro-
ceso promedio de 53%, una
pérdida que se calcula en u$s
272.000 millones.

Los datos se desprenden de
una lista realizada por Pension
Partner, donde analizaron la
evolucidn de las 20 monedas
virtuales mds importantes. En-
tre ellas no puede faltar la mds
famosa, el bitcoin, divisa digi-
tal que perdid menos que la
mayoria del listado, un 43%. En
terreno opuesto se encuentra
BitConnect, que desplomé un
99,6%.

Este mercado fue muy casti-
gado inmediatamente después
de que el bitcoin marcara un
récord de u$s 20.000 en di-
ciembre de 2017, cuando a
principio de ese afno rondaba
los u$s 1000. Mds alld de que la
escalda se volvié burbuja, las
criptomonedas no logran recu-
perarse debido a la posibilidad
de que varios gobiernos regu-
len el mercado, una amenaza
va que es un hecho en algunos
paises.

Corea del Suranuncid a prin-

Meéxico, el mercado de mone-
das virtuales habia sido conde-
nado por el gobierno, luego de
que tres organismos puiblicos
alertaran sobre posibles delitos
por el uso de estas monedas.

Las restricciones también in-
cluyen a los gigantes de la web:
Facebook, Google o Twitter
anunciaron que no se puede
publicitar productos o servi-
cios relacionados con esta divi-
sa 0 las ICO (ofertas iniciales de
moneda).

Por si fuera poco, empezaron
a surgir rumores sobre la posi-
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Las criptomonedas |
estan desaconsejadas
por organismos,
bancos, funcionarios
y gurues financieros

cipios de ano que trabaja en la
regulacidn de este mercado, un
marco tributario que estard lis-
to para fin de junio. En tanto,
en Japén, cinco mercados de
criptomonedas planean cerrar
sus actividades ante el incre-
mento de las exigencias de se-
guridad del regulador de ese
pais, a raiz del robo multimillo-

nario que sufrié en enero una
de las mayores empresas del
sector,

En la region también hubo
trabas: va tres bancos de Chile
optaron por no operar con em-
presas que se dedican a la emi-
sidn o creacidn, corretaje, in-
termediacion o sirvan de plata-
forma de criptomonedas. Y en

ble prohibicién de usar tarjetas
de crédito para comprar bit-
coins en Reino Unido y Estadaos
Unidos.

La adquisicidn de divisas di-
gitales también fueron desa-
consejadas por organismos,
bancos, funcionarios y guries
financieros: el Banco Central
Europeo (BCE), la Universidad

de Harvard, el Deutsche Bank,
miembros de la Reserva Fede-
ral (Fed) y hasta Warren Buffett.

La semana pasada, el presi-
dente y Ceo del Banco de la Fed
de Atlanta, Raphael Bostic,
adopté una postura negativa
hacia las inversiones en cripto-
monedas en la reunién anual
de Hope Global Forums, ins-
tando al publico estadouni-
dense a evitar las monedas di-
gitales. En la reunidn conside-
rada como “la mds grande de li-
deres en el mundo en nombre
del empoderamiento de las co-
munidades pobres y margina-
das”, Bostic expresd criticas so-
bre los mercados de criptomo-
nedas, alegando que las mone-
das digitales ni siquiera son
monedas: “No lo hagas. Son
mercados especulativos. Ellos
no son moneda. Si tienes dine-
ro que realmente necesitas, no
lo pongas en estos mercados”.

En cuanto al BCE, el vicepre-
sidente del organismo, Vitor
Constancio, habia tildado al
bitcoin como “instrumento de
especulacién” y negd que pue-
da ser considerado como una
moneda real; incluso lo com-
pard con la burbuja de los tuli-
panes en el siglo XVII.



