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7.4 Informe Periodistico (Reseiia Financiera del 27/02/12 al 02/03/12)

7.4.1. Grecia lanzé mayor canje de la historia: 350.000 millones de euros (Ambito
27/02/12)
Grecia lanzé formalmente el viernes una oferta de canje de deuda a sus acreedores privados, con
lo que dio inicio a la mayor reestructuracion histérica de deuda soberana con la esperanza de
encarrilar sus desordenadas finanzas.
El canje es parte de un segundo paquete de rescate, por 130.000 millones de euros, para evitar
gue Grecia caiga en una cesacion de pagos que amenaza con enviar réplicas en todo el sistema
financiero y castigar a otros miembros débiles de la zona euro.
El canje, en que los inversores entregardn bonos a cambio de deuda de menor valor, apunta a
reducir 100.000 millones de euros de los mas de 350.000 millones de euros de la deuda griega.
Atenas dijo que quiere concluir la transaccion para el 12 de marzo. Ahora el enfoque se centra en
la tasa de participacion en el canje. Grecia afirmé que no estd obligada a realizar el canje a
menos que tenga un 90% de participacion. Si ésta fuera menor al 90% pero mayor al 75%,
entonces Grecia consultaria con sus acreedores publicos. Si la tasa de participacion fuera menor
a un 75% y no recibiera los consentimientos requeridos, no se realizara el canje.-

7.4.2. Plazos fijos: aumentaron $ 10.000 millones en 2012 (Ambito 27/02/12)

Los plazos fijos en pesos acumularon un incremento de $ 9.500 millones en lo que va del afio al
menos hasta el 17 de febrero, la dltima informacién oficial disponible del Banco Central. Pero
como en la Ultima semana de apenas tres jornadas la tendencia alcista se mantuvo casi sin
alteraciones, la estimacion extraoficial es que el aumento ya se ubica en los $ 10.000 millones.

La informacion de la entidad que maneja Mercedes Marc6 del Pont que va hasta mediados del
mes muestra un incremento del 6,8% desde el arranque de 2012, lo que representa un soélido
comportamiento para el primer bimestre del afio. El stock de depositos a plazo del sector privado
salté de $ 111.024 millones el ultimo 30 de diciembre a $ 120.583 millones el 17 de este mes.
Esta evolucion permiti6 a los bancos mejorar el colchon de liquidez que habian perdido
parcialmente en los Ultimos meses de 2011. Pero como ahora los depdsitos estan creciendo a
mayor ritmo que la expansion del crédito, las entidades se encontraron con una situaciébn mas
holgada, que llevé a una fuerte reduccién de las tasas de interés en pesos.-

7.4.3. Standard & Poor’s coloco a Grecia en default parcial (Cronista 28/02/12)
Después de la ayuda, Atenas volvié a ser golpeada. La calificadora de riesgo Standard & Poor’s
rebajé ayer la nota crediticia de Grecia a “selective default” (default parcial), luego de que el
Gobierno griego enmendara las reglas originales que regulan cierta porcion de su deuda
soberana para vincular a todos los tenedores privados de bonos a un canje necesario para
completar un rescate de 130.000 millones de euros.

En concreto, tiene que ver la clausula que determina la inclusién unilateral en el canje a quienes
no aceptan la oferta si se llega un porcentaje de adhesion.-

7.4.4. Buffett aconsejo invertir en el mercado inmobiliario de Estados Unidos
(Cronista 28/02/12)

El multimillonario inversor estadounidense Warren Buffett, considerd que el mercado inmobiliario
de su pais es ahora una inversién atractiva porque las viviendas unifamiliares “estan baratas”.
“Fuera del mercado inmobiliario la recuperacién econdmica de Estados Unidos es ‘saludable’ y no
se vera afectada por el encarecimiento del petréleo”. El inversor manifestd no tener duda de que
“‘las acciones van a superar drasticamente a los bonos o al oro, si se mantienen durante un largo
periodo de tiempo”. En concreto, Buffett detallé que si sélo pudiera ser propietario de titulos de un
banco, ése seria Wells Fargo, al tiempo que calificé como un ‘gran activo’ a Bank of America.-
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7.4.5. BCE inyecto 530.000 millones de euros para incentivar el crédito (Cronista
29/02/12)

El Banco Central Europeo asign6 hoy 529.531 millones de euros en una operacion de liquidez a

tres afios, en una cifra levemente mayor a la esperada que apuntala las esperanzas de que fluya

mas crédito a las empresas y de que los costes de endeudamiento de los gobiernos de la zona

euro sigan cayendo.

Un total de 800 bancos pidieron prestado dinero en la oferta.

La demanda excedid los 500.000 millones esperados por los analistas consultados por Reuters y

superd también los 489.000 millones asignados en la primera operacion de este tipo realizada a

fines de diciembre.-

7.4.6. Bernanke advierte que la recuperacion de la economia seguira a ritmo lento
(Cronista 01/03/12)
El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, reiteré que la recuperacion econémica de
EE.UU. seguira a ritmo lento, pese a algunos datos positivos, y dijo que es necesario mantener la
politica monetaria expansiva. “La recuperaciéon en la economia de EE.UU. continda, pero el ritmo
de expansién ha sido desigual y modesto de acuerdo a los estandares histéricos”, explicé ante el
Comité de Servicios Financieros de la Camara de Representantes del Congreso de Estados
Unidos.
Pese a los recientes datos positivos como la notable reduccion en la tasa de desempleo hasta el
8,3% y el repunte del gasto de los consumidores, que en EE.UU. representa casi el 70% del PBI,
Bernanke mantuvo su cautela tipica. “Una sostenida mejora en el mercado laboral es probable
gue requiera un mayor crecimiento en la demanda y produccion final”, explicé.
Ademds, subraydé que todavia se perciben “signos de debilidad”, que frenaran el ritmo de
expansion economica, especialmente en el sector inmobiliario y la escasa fluidez de crédito hacia
los hogares como consecuencia de la crisis financiera.
Por tanto, defendié la expansiva politica monetaria de la Fed, que anuncié en enero que prevé
mantener las tasas de interés de referencia entre cero y el 0,25% hasta finales de 2014. “Con la
tasa de desempleo elevada y las perspectivas de inflacion controladas, consideramos que seguir
con la politica monetaria altamente acomodaticia es consistente con nuestro doble mandato”,
indicé Bernanke.-

7.4.7. La produccién industrial comenzé 2012 en baja (Ambito 01/03/12)

La produccion industrial registré un crecimiento del 4,2 por ciento en 2011, menos de la mitad del
incremento que habia logrado el afio anterior, aunque experimentd una caida interanual del 0,9%
en el primer mes de 2012, segun un informe privado divulgado.

La Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL) reporté ademas que la
actividad industrial cay6 9,3% en enero de este afio frente a diciembre de 2011 en la medicion
con estacionalidad y 0,3% en la serie desestacionalizada.-

Sélo tres sectores presentaron variacién positiva frente a igual mes de 2011: Metalmecéanica
(+4,1%), Minerales No Metalicos (+3,1%) y Alimentos y Bebidas (+2,9%).

Los otros siete rubros mostraron caidas: Papel y Celulosa (-0,3%), Insumos Quimicos y Plasticos
(-1,1%), Siderurgia (-2,3%), Cigarrillos (-2,7%), Petréleo Procesado (-4,2%), Insumos Textiles (-
4,4%) y Automotores, que se desplomdé 10,8 por ciento en comparacién con enero de 2011,
segun FIEL.-

7.4.8. Crecid casi un 29% durante febrero la recaudacién (Ambito 02/03/12)
La recaudacion registré en febrero un crecimiento del 28,7% en comparacién con igual mes de
2011, al sumar $ 47.282 millones, informé la AFIP. La dependencia oficial precis6 que la mejora
de febrero fue impulsada por los ingresos provenientes por las retenciones (37,8%), el IVA
(28,5%), el Impuesto a las Ganancias (28,8%) y aportes de la Seguridad Social (29,1%).-

7.4.9. Diez claves para entender el nuevo régimen monetario (Cronista 02/03/12)
1) ¢Qué cambios se introducen en la ley de Convertibilidad?
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Se derogan dos articulos de la ley de Convertibilidad y se modifica uno. Se elimina el articulo que
estipula que las reservas del Banco Central deben respaldar el 100% de la base monetaria (al tipo
de cambio vigente). Es decir, ya no deben respaldar totalmente el monto de billetes y monedas
(pesos) emitidos por el organismo monetario.

2) ¢ Qué implicancias tiene esta modificacion?

Varias. La principal es que se van a poder utilizar las reservas del Banco Central para pagar
deuda del Gobierno. En la practica implica que todas las reservas en adelante van a poder ser
consideradas como reservas “de libre disponibilidad”. Esta era una modificacién que se esperaba,
dado que en el segundo semestre del afio el Gobierno debe afrontar fuertes vencimientos de
deuda, en particular para cancelar el pago del cupén PBI (en diciembre, u$s 2.500 millones) y el
titulo publico denominado Boden 2012 (en agosto, u$s 2.300 millones). Y dado el freno en el
crecimiento de las reservas (producto de la fuga de capitales) y el aumento de la base monetaria
(consecuencia de la emision de circulante), las reservas de libre disponibilidad (o excedentes) hoy
ya eran cero.

3) ¢ Habré algun nivel minimo de reservas?

El proyecto de ley que serd enviado al Congreso consigna que el directorio del Central
determinard un nivel de reservas minimas que se consideran adecuado para asegurar la
estabilidad de precios, monetaria y cambiario.

4) ¢Podra utilizar el Gobierno las reservas para otros fines, por ejemplo adquirir acciones de
YPF?

En principio, no. El proyecto de ley estipula que sélo se podran utilizar para pagar deuda. Ergo, no
podria utilizarse para otros fines.

5) ¢ Sera posible usar las reservas para pagar al Club de Paris?

En linea con la respuesta anterior, en principio no habria impedimento para destinar, si asi lo
dispone el Gobierno, una parte de las reservas a cancelar parcial o totalmente los u$s 5.900
millones en default con el Club de Paris.

6) ¢ Estos cambios pueden tener efecto sobre la cotizacion del délar?

Dependera de las expectativas que genere el Gobierno y la instrumentacién de la medida. La
relacién que regia entre las reservas y la base monetaria habia quedado como un resabio de la
convertibilidad, pero en cierta manera constituia un respaldo. Mientras el nivel de reservas sea
adecuado y luzca razonable para sostener el circulante, no deberia modificarse sustancialmente
la cotizacién del peso frente al dolar (u otras monedas) hoy en $ 4,36 por dolar. Las reservas
actualmente llegan a los u$s 46.700 millones mientras que la base monetaria (pesos emitidos)
suma unos $ 205.500 millones (o0 u$s 47.000 millones). Esto refleja un tipo de cambio en torno a $
4,40 por dolar (dividiendo la base monetaria por las reservas). En adelante la clave, en buena
medida, pasara porque el mercado continie con la percepcion de que el nivel de reservas del
Central le permite a este manipular el tipo de cambio con fluidez y estar protegido ante algun
shock externo o interno que genera una mayor demanda divisas.

7) ¢ Las modificaciones anunciadas prudente tener impacto sobre la cotizacion de los bonos?
Ayer el cupdén PBI subié mas de 4% y el Boden 1,5%. La primera lectura (acertada) del mercado
es que el hecho de que el Gobierno pueda disponer de un abultado monto de reservas del Central
para abonar los vencimientos de deuda asegura el cobro de estos papeles. Ergo, si el riesgo cae
su precio aumenta. Pero bajo una 6ptica de mediano y largo plazo, habra que monitorear que el
uso de las reservas sea prudente. Dado que se trata basicamente de un stock, no un flujo. En
consecuencia, lo que se utiliza este afio de reservas para pagar deuda, no necesariamente va a
estar disponible el préximo afio. Dependera del desarrollo del mercado cambiario.

8) ¢ El Banco Central seguira teniendo como objetivo defender el valor de la moneda?

Si. Pero ademés se le agregan otros objetivos. Se pasa del objetivo Unico de preservar el valor de
la moneda a un triple mandato, donde se incorporan la estabilidad financiera (objetivo que
muchos paises han incorporado explicitamente luego de los nocivos efectos de la crisis
financiera) y el desarrollo econdmico con equidad social, que también esta incluido en la
normativa de numerosos paises tales como EE.UU., Inglaterra y Canada.

9) ¢ Influyo la crisis europea en esta hueva normativa?.

En parte. El ejemplo a evitar para muchos paises es el Banco Central Europeo, una entidad
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tildada de excesivamente ortodoxa (heredera del BundesBank aleman) demasiado preocupada
por la inflacién, que inclusive lleg6é a subir la tasa de interés en Europa cuando este continente
estaba al borde de la recesion.

10) ¢ Las modificaciones tendran algun efecto sobre el crédito bancario?

En adelante, el Banco Central tendra una injerencia directa y significativa sobre el crédito a
proyectos productivos que otorguen los bancos comerciales. El proyecto faculta al Central a
regular y a orientar el crédito productivo de largo plazo. El Central podra otorgar adelantos a los
bancos para que estos a su vez otorguen préstamos de largo plazo para la inversiéon. Y podra
regular las condiciones de ese crédito. Es decir, plazos, montos, tasas de interés, comisiones y
recargos.-

7.4.10. El desempleo en la zona euro alcanzé un nuevo récord: 10,7% (Cronista
02/03/12)

El desempleo en la eurozona se situé en enero en 10,7%, un nivel récord que supera en una

décima el dato de diciembre de 2011 y contrasta con el 10% registrado hace un afio, informé ayer

Eurostat, la oficina de estadisticas del bloque comunitario.

Para el conjunto de la Unién Europea (UE), en tanto, la tasa de desempleo se situ6 en enero en el

10,1%. La UE incluye 10 paises mas, entre ellos Gran Bretafia, que no tienen al euro como

moneda oficial.

Segun la agencia estadistica europea, Espafa volvio a ser el pais con peores cifras de empleo de

toda la region, ya que su tasa de desempleo subi6 a 23,3%, dos décimas mas que en diciembre

de 2011. Le siguen Grecia (19,9%), Irlanda (14,8%) y Portugal (14,8%). Estos cuatro paises

forman junto a Italia los PIIGS europeos, un acrénimo utilizado para definir a las economias mas

amenazadas y debilitadas por la crisis de deuda europea.

Entre los paises miembros cuyos datos estaban disponibles, las menores tasas de desocupacion

se registraron en Austria (4%), Paises Bajos (5%) y Luxemburgo (5,1%).-



