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7.4 Informe Periodistico (Resefia Financiera del 10/09/12 al 21/09/12)

7.4.1. Efecto cepo: plazos fijos crecieron 6% en agosto (Ambito 10/09/12)

Las fuertes restricciones para comprar dolares estdn generando un bolsén de liquidez en pesos
cada vez mayor. Asi lo refleja la evolucién de los plazos fijos en moneda local. En agosto se
profundiz6 el ritmo de suba, que segun destacé el Banco Central «representa la tasa de
incremento mensual para agosto mas alta de los ultimos afios». Los depésitos a plazo crecieron $
7.700 millones, llegando a $ 148.200 millones. La cifra representd un incremento mensual del
5,7%, segun se desprende del ultimo informe semanal del BCRA. Pero ademas la entidad buscé
enviarles un mensaje a los bancos aprovechando este ritmo de aumento: «El firme crecimiento
gue vienen evidenciando los plazos fijos permite ampliar el fondeo del sistema, que de tal modo
se encuentra en mejores condiciones para profundizar el financiamiento a plazos mas largos»,
indico.-

7.4.2. Economistas proyectan un 2013 con mas crecimiento (Ambito 10/09/12)

Hay consenso entre los economistas en que el afio proximo sera de claro crecimiento, cercano al
3,3%, dado por una mejora en la cosecha de soja y en la actividad econdémica internacional,
principalmente por el impacto que llegara por la recuperacion brasilefia. Asi se concluy6 en la
jornada de conferencias que realiz6 el viernes la Fundacion Mediterranea por su 35° aniversario
ante mas de 500 empresarios, en el que igualmente tanto los analistas econdmicos como los
hombres de negocios coincidieron en una larga lista de problemas domeésticos que perjudican la
competitividad del pais como la inflacion, las trabas para importar y los altos costos internos que
genera el retraso cambiario.

Para Orlando Ferreres (titular del Estudio OJF & Asociados), en 2013 el crecimiento sera de hasta
cuatro puntos, y no mas porque hay restricciones energéticas y por lo tanto la necesidad de
importar combustible se llevaria el mayor ingreso de divisas que genera la soja. Coincidié el
presidente del IERAL (el Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana,
centro de investigacién de la Fundacion Mediterranea), Marcelo Capello, que mencion6 ademas
la necesidad de bajar el gasto publico (que pas6 del 32% del PBI en 1999 a cerca del 47%) al que
calific6 de «ochentoso» porgue en energia y transporte se volvid a gastar como en esa década.
Un desafio importante para este economista es conseguir un financiamiento mas genuino dada la
alta exposicion al financiamiento del Banco Central. «Con reservas a fin de afio estimadas en u$s
46 mil millones y un aumento de la base monetaria del 35%, el tipo de cambio de conversion seria
de $ 6,54», sentencio.-

7.4.3. Presupuesto: prevén crecimiento del 4,5% (Ambito 11/09/12)

El Gobierno avanz6 ayer en la definicion de las ultimas proyecciones que restaban para el calculo
final del proyecto de Presupuesto Nacional 2013. Se sabe que finalmente el crecimiento se
ubicara en un 4,5% y el nivel de inflacién estard en un digito, algo por encima del 9%. En el
Congreso, de todas formas, se afirmd contar con mas precisiones; aunque todavia no hubo
avances en la Comision de Presupuesto y hacienda que preside Roberto Feletti.-

7.4.4. E1 IPC-Congreso marco suba del 1,91% en agosto (Cronista 11/09/12)

La inflacibn de agosto fue de 1,91%, informaron ayer los diputados opositores Ricardo Gil
Lavedra (UCR), Paula Bertol (PRO) y Patricia Bullrich (Unién por Todos), en base a datos
suministrados por consultoras privadas. EI mismo relevamiento marcé una inflaciéon interanual del
24,23%.-

7.4.5. BCRA retira pesos: ayer $ 250 M (tasas no suben) (Ambito 12/09/12)
Las propuestas de bancos, empresas y publico por Letras y Notas del Banco Central (Lebac y
Nobac) sumaron $ 3.604 millones, de los cuales se adjudicaron $ 3.234 millones. Como los
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vencimientos de esta semana son de $ 2.633 millones, la absorcién de dinero sera de $ 250
millones.

Las propuestas para las Nobac bajaron drasticamente, al 5% del total de las propuestas. La
semana pasada hubo un mayor interés, al punto de que el 12% de lo ofrecido fue para estos
bonos que ajustan por la tasa variable Badlar mas el 2,50% anual.

Las Lebac, concentraron el 95% de las propuestas.

Estos fueron los datos sobresalientes de la licitacién del BCRA:

[1 Lebac a 161 dias: se tomaron $ 325 millones al 13,25% anual.

[l Lebac a 238 dias: las propuestas fueron de tan sélo $ 1 millén, por el que se pagd un 13,88%
anual.

1 Lebac a 280 dias: hubo interés por este plazo donde se ofrecieron $ 100 millones que se
tomaron al 14,15% anual.

1 Lebac a 357 dias: el Central acepto los $ 352,6 millones ofrecidos al 14,52% anual.-

7.4.6. La emision de dinero supera el 40% anual y ya desborda lo previsto por el
BCRA (Cronista 12/09/12)
La fuerte emision de billetes que esta llevando adelante el Banco Central no sélo logra superar a
esta altura las previsiones del mercado sino, también, las que esbozé el propio organismo a
principios de afio. El tamafio de la expansiébn monetaria ya superd, segun las Ultimas cifras
oficiales, el 40% anual, y con eso alcanz6 a perforar las previsiones que habia hecho el propio
Banco Central para este afio en el programa monetario que, mas tarde, eliminaria por completo al
reformar su Carta Organica.
En el mercado consideran que semejante nivel de emision le pondré indefectiblemente un piso al
actual ritmo de inflacién “que por estos dias todos miden por encima del 24% anual” y que
alimentara de algtin modo la presién que hoy mismo se siente en el dolar paralelo.
En el programa monetario que finalmente desestimd, Mercedes Marcé del Pont habia trazado sus
propios prondsticos sobre algunas variables econdémicas para este afio: estimé un 4,5% de
crecimiento en la actividad, una emisién del 26% interanual en el crecimiento de la base
monetaria y una asistencia al Tesoro de $ 20.000 adicionales. Ninguna parece cercana en el
escenario actual: el PBI avanza hoy préximo al 1% anual, la liquidez crece al 40,3% (dato del
BCRA al ultimo dia de agosto) y el Tesoro ya lleva tomados, en ocho meses, $ 23.000 millones en
adelantos transitorios.
La cantidad de nuevos billetes inyectados en la economia superé la mayor marca registrada para
cada agosto en los ultimos nueve afios, a pesar de que estacionalmente el mes suele mostrar
solamente el principio de un aumento en la liquidez del sistema. Eso indicaria que, hacia
adelante, quedaria muy poco margen para que el Central pueda desacelerar “si lo quisiera” el
ritmo de la expansion.-

7.4.7. El riesgo-pais vuelve a caer: ayer un 2% y un 10% en el mes (Ambito
12/09/12)

La esperanza de que la Reserva Federal en los préximos dias apruebe nuevas medidas de
estimulo monetario a la economia norteamericana encendié a los mercados del mundo. Subi6
Wall Street y también las Bolsas de Europa. Ese mejor clima fue aprovechado por las acciones
locales, que venian golpeadas por las indefiniciones externas y por algunas medidas del
Gobierno. Los titulos de la deuda externa tuvieron mas negocios que el lunes. Lo mas destacado
fue el comportamiento de los cupones PBI. Al bajar la renta de los bonos en délares, pasaron a
ser los preferidos de los inversores. El cupén emitido en pesos subié un 2,23%, mientras el
nominado en délares, el mas buscado, subié un 2,46%. El riesgo-pais cay6 ayer un 2% a 951
puntos. En el mes la baja llega a méas del 10%.-

7.4.8. Indec clasico: fue del 0,9% alza de precios minoristas en agosto (Ambito
13/09/12)

Impulsada por las subas en los rubros de transporte, atencion meédica y esparcimiento, la inflacion

de agosto fue del 0,9%, segun informo ayer el INDEC, un nimero que resulté menos de la mitad
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de lo relevado por consultoras privadas. La suba detectada por el organismo oficial fue la mas
elevada desde marzo, cuando también informé un alza de precios del 0,9%, mientras que luego
relevo tres veces un 0,8% (abril, mayo y julio) y una vez un 0,7% (junio). De esta manera, en lo
que va del afio, el costo de vida acumul6 un alza de apenas el 6,8%, mientras que en
comparacion con agosto de 2011 registré un incremento del 10%.

La inflacion detectada por el organismo oficial fue menos de la mitad del 1,9% informado esta
semana por los legisladores de la oposicion en base a un relevamiento de consultoras privadas
gque es conocido como «Indice Congresox». Ese indicador acumulé un incremento del 24,2%.-

7.4.9. Bernanke juega fuerte para impulsar economia de EE.UU. (Ambito 14/09/12)
La Reserva Federal lanz6 ayer un nuevo programa de estimulo, en el que se compromete a
comprar u$s 40.000 millones en deuda hipotecaria por mes (que sumado al programa Twist
supondra compras por u$s 85.000 millones al mes) hasta que mejore sustancialmente el
panorama del empleo en Estados Unidos, y siempre y cuando la inflacion permanezca controlada.
En una decisién sin precedentes, el Comité de Mercado Abierto de la Fed redobl6 sus esfuerzos
por reducir el desempleo atando sus compras no convencionales de bonos directamente a las
condiciones econdmicas, algo que desatd controversia inmediatamente entre los criticos.
Ademas, recortd sus previsiones de crecimiento para este afio desde el 1,9%-2,4% al 1,7%-2%.
En cambio, los prondsticos para 2013 las elevé del 2,2%-2,8% al 2,5%-3%.

El presidente de la Fed, Ben Bernanke, afirmé ayer que el desempleo en EE.UU. es una «grave
preocupacién» al defender la nueva ronda de estimulo y agreg6 que aunque la economia parece
estar «avanzando», las perspectivas siguen siendo «inciertas». Aunque luego advirtié: «No nos
vamaos a apurar para ajustar la politica monetaria».

A continuacion, las definiciones més relevantes de Bernanke:

[ «Esta nueva inyeccion de liquidez esta disefiada para acelerar la recuperacién. No se elevaran
las tasas de referencia de manera prematura (hoy entre el 0% y el 0,25%). Nos comprometemos
a mantenerlas ahora hasta al menos mediados de 2015».

1 «La decisién tomada es un esfuerzo para mejorar el delicado estado del mercado laboral
estadounidense».

[1 «Si bien la economia parece estar en un camino de recuperacién moderada, no esta creciendo
lo suficientemente rapido como para hacer avances significativos para reducir la tasa de
desempleo».

[ «La Fed no puede curar todos los males de la economia estadounidense, pero lo que podemos
hacer es ofrecer algo de apoyo (en referencia a la necesidad de medidas complementarias por
parte del Congreso)».-

7.4.10. El BCRA esteriliz6 sdlo un 20% de lo que emitio en el afo (Cronista
17/09/12)

El Banco Central retomd en las ultimas semanas la politica de esterilizar moneda a través de sus
licitaciones de letras y notas, al tiempo que aumenté el ritmo de emisién en busca de cubrir las
necesidades del Tesoro de aqui a fin de afio. Pero hasta agosto sélo retir6 por esa via uno de
cada cinco nuevos pesos que cred, un esfuerzo que especialistas estiman crecera de aqui a fin
de afo, con un efecto alcista sobre las tasas de interés.

Hasta fines de agosto, la entidad conducida por Mercedes Marcod del Pont emiti6 $ 34.395
millones para comprar délares con los que compensar el uso de reservas para el pago de deuda y
otros $ 18.370 millones para financiar al tesoro. Esa expansion so6lo fue compensada a través de
colocaciones de letras -de efecto contractivo sobre la base monetaria- por $ 10.550 millones en el
mismo periodo.-

7.4.11. Amenazan bajar calificacién de deuda argentina (Ambito 18/09/12)

La agencia norteamericana Moodys paso6 de «estable» a «negativa» la perspectiva de la deuda
argentina, lo que significa que bajaria en el corto plazo la nota al pais. Las razones esgrimidas por
la calificadora fueron la estatizacion sin indemnizacion de YPF, las trabas a las importaciones, el
INDEC vy la falta de resolucion de la deuda en default con el Club de Paris. De nada sirvieron los
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bajos niveles de endeudamiento del pais para amortiguar esos elementos. Por ahora, otras
calificadoras no acompafan.-

7.4.12. Mercados confian: cae 20% riesgo-pais en mes (Ambito 18/09/12)

El mercado de bonos operd con cierta estabilidad en lo que fue ayer una clara sesion de
transicion después de las Ultimas subas alentadas por el buen humor externo y algunos precios
atractivos. Pas6 un poco la resaca de los anuncios de la Fed y del BCE y ahora todo depende de
los datos macro. Asi y todo, el riesgo-pais volvid a retroceder ayer; lo hizo en méas del 1,5% y baj6
a niveles de 847 puntos basicos. En lo que va del mes, la prima de riesgo ha caido un 20%. La
contracara es también la baja de los rendimientos que prometen los titulos soberanos. Pese a
ello, en el mercado aun creen que hay bonos que atraen el interés inversor, en particular algunos
nominados en délares y los cupones PBI.-

7.4.13. Central inyecté $ 500 M mas (Ambito 19/09/12)

El Banco Central recibié propuestas de bancos, empresas y publico por $ 2.655 millones por las
Lebac y Nobac, de los que aceptd $ 2.635 millones. El Banco Central, comandado por Mercedes
Marc6 del Pont, tuvo que emitir $ 500 millones para cumplir con esa deuda.

Todas las propuestas fueron para las Lebac.

En las Lebac internas a 98 y 119 dias de plazo residual con tasas de corte predeterminadas del
12,36% y del 12,72% anual, se adjudicaron $ 431 millones y $ 810 millones respectivamente.

El resto de las Lebac fueron licitadas por el sistema holandés, y éstos fueron los resultados:

[1 Lebac a 175 dias: se aceptaron $ 69 millones ofrecidos al 13,37% anual.

[1 Lebac a 231 dias: por $ 1 millén se pagd un 13,82% anual.

[ Lebac a 273 dias: el Central acepté $ 120,3 millones propuestos al 14,10% anual.

[1 Lebac a 350 dias: se tomaron $ 277,10 millones al 14,50% anual.-

7.4.14. Gobierno no avalara mayor devaluacion por lo menos hasta elecciones de
2013 (Cronista 20/09/12)
La estrategia cambiaria para el afilo proximo quedara inalterada y no prevén sobresaltos con el
valor de la divisa. El atraso cambiario se mantendra. Sigue debate por el cepo.
Una de las incognitas que dejara en claro la presentacion del Presupuesto para el afio proximo
sera el precio del délar. Si bien el Gobierno estipula un valor “promedio” de la cotizacién oficial,
algo que es una hoja de ruta y no necesariamente un nimero certero, lo que quedara plasmado
es la intencién de mantener el status quo. El Gobierno no avalara una devalucién mayor del tipo
de cambio, tampoco incorporara la visibn que esgrimen los economistas en el sentido de un
atraso en el tipo de cambio real. Seguira con la “sintonia fina” y la politica de crawling peg (un
ajuste de modo progresivo y controlado). La vision oficial es que el afio proximo sera similar a
este en sentido del ritmo de devaluacion. El actual ritmo de devaluacion supera levemente el 16%
anual mientras que en los futuros -donde opera el BCRA- se prevé una variacion del 21%. El
Gobierno estd a gusto con este ritmo.
La vision oficial es que este reacomodamiento que se dio sin una excesiva suba de tasas (la
Badlar en torno al 14%) sera la férmula no escrita para el 2013.-

7.4.15. Los bancos brasilefios esperan prestar 25% mas para financiar nueva
infraestructura (Cronista 20/09/12)

Los proyectos impulsados por el gobierno brasilefio demandaran inversiones por R$ 922.000
millones en los préximos cinco afios y las entidades financieras se preparan para el aluvion de
créditos que las empresas solicitaran. Parte del fondeo ya lo buscan en paises vecinos.

Los bancos esperan un verdadero "boom" de financiamiento de proyectos de infraestructura a
partir del proximo afio en Brasil, y comenzaron a moverse. Con carteras que varian entre R$
10.000 millones y R$ 20.000 millones que estan bajo andlisis este afio, las grandes instituciones
como Itau, Bradesco, Santander y HSBC, proyectan una expansion anual de alrededor de 25% en
esa modalidad, por encima de otros segmentos bancarios.

Segun estimaciones de la Asociacion Brasilefia de Infraestructura y de las Industrias de Base
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(Abdib), los proyectos de infraestructura demandaran inversiones de R$ 922.000 millones en el
periodo 2011-2016, lo que daria una suma de alrededor de R$ 184.400 millones por afio.

En Bradesco BBI, el numero de financiamientos de proyectos que estan estructurdndose, es mas
alto que el afio pasado. Entre ellos estan los financiamientos para energia, rutas y puertos y un
proyecto de mineria integrado con la parte logistica, dijo Rui Gomes Junior, responsable del area.
Instituciones que estaban fuera del mercado también arman areas nuevas, como la Caixa
Econdmica Federal, bastante activa en el segmento de saneamiento pero que prepara un banco
de inversion, y los estadounidenses Morgan Stanley y J.P. Morgan.

Muchos creen que los inversores pueden interesarse en las debentures con tasas reales
(descontada la inflacion) de 8% a 9%. Eso representaria un premio interesante sobre los papeles
del gobierno ajustados a indices de precios. En un proyecto con tasa interna de retorno de entre
10% y 12%, seria posible pensar esa posibilidad.

La expectativa es que los papeles puedan atraer dos fuentes de recursos, primordialmente. El
financiador clasico sera el fondo de pension brasilefio, en busca de retornos mas altos en un
escenario de caida de la tasa Selic. El segundo aplicador esperado es el extranjero.

En principio, los bancos esperan que los fondos extranjeros que cuentan con recursos invertidos
en titulos publicos en Brasil puedan destinar una parte para los papeles privados.-

7.4.16. Las entidades salen a fondearse en América latina (Cronista 20/09/12)
Los bancos brasilefios con unidades en los paises de América del Sur, o interesados en estrechar
los lazos con la region, estan aprovechando el buen humor de los mercados para ampliar la
captacion de recursos en el continente. Diversas instituciones accedieron en las Ultimas semanas
a inversores de paises como Chile y Colombia con objetivos variados, que incluyen desde la
diversificaciéon de funding para la unidad brasilefia, hasta colocaciones de deuda para incrementar
los negocios en los paises latinoamericanos.

A su vez, el Banco Patagonia, institucion argentina controlada desde 2010 por el Banco do Brasil,
abrié esta semana un programa para la emisién de titulos de deuda externa senior denominados
en délar y que puede llegar a u$s 250 millones.

“El inversor europeo esta golpeado y cauteloso. En el mercado latino existe una interesante grado
de ahorro interno que se torna cada vez mas un foco para las emisiones brasilefios”, sefiald
Ceres Lisboa, analista para el sector bancario de la agencia de calificacién de riesgo Moody’s.
“Eso permite que las colocaciones se hagan con mejores tasas que en Europa, por ejemplo”. El
analista cree gue la proxima region que crecera en el radar de los bancos locales es Asia, donde
también existe una fuerte demanda por bonos de bancos brasilefios.

Las nuevas reglas deben beneficiar al banco Pine, que en agosto pidié una autorizacion para
captar u$s 283 millones en titulos a diez afios a través de un programa de "huaso bonds", nombre
dado a los bonos locales del pais andino y denominados en peso chileno.-

7.4.17. Presupuesto: pago del cupon desperto suspicacias (Cronista 21/09/12)
Las previsiones de crecimiento del PBI en 2012 contenidas en el proyecto de ley de Presupuesto
para el afio proximo fueron motivo de sorna y sospecha entre los especialistas en finanzas que
participan de la 33° Convencion del Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas (IAEF). La
asignacion de mas de u$s 7.900 de reservas del Banco Central para el pago de deuda fue vista
como una artimafia para darle al Ejecutivo unos u$s 3.000 millones para gastar a discrecion, ya
que ni el desprestigiado Indec esta avalando hasta el momento un nivel de actividad que habilite
el pago de los cupones atados al PBI y, con ellos, semejantes necesidades de financiamiento.
Sobreestimar necesidades presupuestarias y subestimar ingresos es un viejo truco a la hora de
armar una ley de presupuesto. Cuando los ingresos son mayores a los estimados, y los gastos
menores, el Poder Ejecutivo se encuentra con la nada desagradable novedad de que puede
disponer de los excedentes sin tener que consultar al Congreso. Presupuestar entonces un pago
de deuda con reservas que finalmente podria no concretarse dejaria ese dinero sobrante para
gue el Gobierno, méas precisamente el Jefe de Gabinete, Juan Manuel Abal Medina, disponga su
uso.

Los datos del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) que publica el Indec,
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sefalaron especialistas, apenas permiten un crecimiento anual del producto de poco mas del
2,5% para este afio. Las unidades atadas al PBI —activo estrella durante el kirchnerismo debido a
las tasas chinas de crecimiento— pagarian renta en diciembre del afio préximo sélo si el producto
se expande 3,26% o0 mas en 2012. “Para llegar a un crecimiento del PBI del 3,4%, en el Gltimo
trimestre del afio el Indec tendria que decir que crecimos al 20%”, exagerd un ejecutivo. “¢,Un
Gobierno que puede elegir sus numeros decide pagar u$s 3.000 millones de deuda extra?”, dijo
bromista Carlos Melconian, economista y director de M&S Consultores. “Les juego 10 a 1 que esa
plata termina con el Jefe de Gabinete”, concluy6.-



