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7.4 Informe Periodistico (Resefia Financiera del 11/02/13 al 15/02/13)

7.4.1. Reservas: Central perdié ya u$s 1.000 M en el afio (Ambito 11/02/13)

Desde que arrancé el afio, el Banco Central no deja de perder reservas. El proceso incluso se
aceler6 en las ultimas jornadas, al punto que el stock ya acumula una caida de practicamente u$s
1.000 millones en estas primeras semanas de 2013. El afio pasado habia finalizado en u$s
43.290 millones, mientras que el Udltimo viernes el dato preliminar que divulgd la autoridad
monetaria fue de u$s 42.302 millones, lo que significa una merma de exactamente u$s 988
millones.

El Gobierno acusa a las cerealeras por las menores liquidaciones de divisas en enero y lo que va
de febrero en relacion con el afio pasado. Pero en realidad son multiples motivos los que llevan a
gue se produzca esta tendencia negativa, que recién comenzaria a revertirse a fines de marzo
cuando entren mucho més délares de la cosecha gruesa.

A diferencia del afio pasado, el Banco Central practicamente no compra dolares: a pesar del
cepo, sélo compro la décima parte de los mas de u$s 1.000 millones que habia acumulado en
enero de 2012. En lo que va de 2013, las ventas de soja estdn mas del 50% por debajo de las
registradas el afio pasado. Ademas, el remanente de la cosecha del afio pasado es minimo, ya
gue se traté de una campafa floja. Esta situacidén recién comenzaria a cambiar a fines del mes
préximo, cuando se empiece a liquidar la nueva cosecha, aunque por lo visto hasta ahora el
proceso seria mas lento que lo esperado.

Continla la caida de los depésitos en dolares: tras una tregua en diciembre por el pago del cup6én
PBI (que incrementé las tenencias en moneda extranjera de los ahorristas locales), nuevamente
volvieron a ceder, lo que impacta directamente en el nivel de reservas. Casi la totalidad de los
depdésitos en ddlares se contabiliza como efectivo minimo, que en lo que va de 2013 ya cayé mas
de u$s 550 millones.

Se siguen pagando deudas en délares: aunque no hubo grandes vencimientos en el arranque del
afio, el Tesoro continda cancelando obligaciones en moneda extranjera, lo que impacta en forma
directa en las reservas.-

7.4.2. Analizan cémo pagarle a bonistas fuera de EE.UU. (Ambito 12/02/13)

El principal producto de exportacion arranca el afio en un piso que no tocaba desde junio. En 4
meses, perdié casi un cuarto de su valor y estd solo u$s 40 arriba del minimo anual. Desde el
récord histdrico de septiembre, el poroto perdié mas de 22%.

El bajon de precios esté relacionado a ventas técnicas por parte de los fondos indice, que son los
inversores no especulativos. En los dias previos a fin de 2012 se rumoreaba que estos fuertes
jugadores iban a liquidar muchas de sus posiciones en materias primas, antes de que el
Departamento de Agricultura estadounidense (Usda) publique su primer informe de oferta y
demanda de granos de 2013.-

7.4.3. Abren mercados con mas tensién (Ambito 13/02/13)

Hay tension en el "blue". Hoy puede ser otro dia en que se necesiten las "manos amigas" si
aparece la demanda. Si bien el viernes baj6é un centavo a $ 7,67, sigue la tendencia alcista.

Si bien en el fin de semana largo no hubo novedades econdémicas se acumularon ansiedades
pensando en la salida del congelamiento de precios en el dia 61.

En la Argentina, los memoriosos recuerdan los resultados negativos de los controles y estan
tomando posiciones. No es una férmula que sirva para contener la inflacion.

Ademas, los argentinos se han nutrido del espejo de Venezuela, que desde que devalud su
moneda en el 32 por ciento, el délar marginal subié un 22,5 por ciento. Ahora la brecha entre
ambos tipos de cambio es de casi el 150 por ciento porque el délar oficial cotiza a 6,32 bolivares y
en la plaza marginal se opera a poco mas de 22 bolivares.

Las leyes econdémicas son universales y es por eso que ahorristas e inversores se refugian en el
"blue". En la Argentina la compra del dolar marginal esta alimentada por la falta de alternativas
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para refugiarse de la inflacién ante la decadencia de los bonos medianos en ddlares que esperan
la decision de la Justicia norteamericana, el 27 de febrero, para saber cual va a ser el destino de
los bonistas que quedaron afuera del canje de la deuda.

La idea del Gobierno es soportar las tensiones hasta fin de febrero cuando lleguen los dolares de
la exportacion y se conozca el fallo de la Justicia norteamericana.-

7.4.4. Pese a la crisis, la economia crecié un 1,9% en 2012 (Ambito 14/02/13)

La presidente Cristina de Kirchner anuncié ayer que el Producto Bruto Interno (PBI) registré el
afio pasado un crecimiento del 1,9%.

Cristina de Kirchner destacé que el pais "no creci6 con la intensidad de los ultimos 10 afios", pero
logré "sortear una crisis que de haber tocado en otro periodo de la historia econdémica, politica y
social hubiera arrasado con la Argentina".

Al referirse a las razones por las que el pais esta logrando sortear la crisis internacional, Cristina
destacé: "De 2003 en adelante comenzamos a desarrollar nuevamente nuestras industrias. Si
hubiéramos sido solamente un pais de servicios como son algunos que han caido
estrepitosamente en Europa, no habriamos podido mantener el nivel de trabajo".-

7.4.5. BCRA absorbié menos: $ 700 millones (Ambito 14/02/13)

El Banco Central llevé adelante una nueva licitacion de Lebac y Nobac, en la que termin6
adjudicando $ 4.296 millones. Sin embargo, la absorcion derivada de esta operacion fue mucho
menor que en las semanas anteriores, ya que solo llegd a $ 700 millones.

Este menor monto deja claro que ya habria pasado la "temporada alta" en lo que respecta a la
absorcion de los pesos que fueron emitidos en diciembre, sobre todo para financiar al Tesoro. La
"aspiradora" que habia puesto en marcha la entidad que preside Mercedes Marcé del Pont sacé
del mercado un monto de $ 10.700 millones sélo en enero, mientras que en la primera licitacion
de febrero resto otros $ 2.500 millones, pero ayer el monto bajo a la tercera parte.

A partir de marzo, el BCRA retomaria la fuerte emisién de pesos, pero que no estara vinculada
con la necesidad de tapar agujeros del sector publico. En realidad, dentro de un mes comenzaria
la fuerte liquidacion de divisas producto de la cosecha gruesa. Como buena parte de esos dolares
serian adquiridos por la autoridad monetaria, la contrapartida sera la emisiéon de pesos en el
mercado.

Uno de los peligros que advierten los economistas es que esta mayor cantidad de moneda
termine presionando alun mas la cotizacién del paralelo, sobre todo en el segundo trimestre.

En la licitacién de ayer todas las propuestas fueron para las Lebac que pagan una tasa fija.

En lo que respecta a las Lebac internas en pesos a 78 y 98 dias de plazo residual con tasas de
corte predeterminadas del 12,59% y del 12,91%, se adjudicaron $ 1.050 millones y $ 735
millones, respectivamente.

El resto de las Lebac fue licitado por el sistema holandés. Estos fueron los datos sobresalientes:
Lebac a 119 dias: se tomaron $ 390 millones al 13,20% anual.

[l Lebac a 168 dias: se captaron $ 343 millones al 13,85% anual.

(1 Lebac a 210 dias: el Central acepté $ 96 millones al 14,26% anual.

(1 Lebac a 364 dias: el monto captado fue de $ 380,6 millones al 15,01% anual.-

O

7.4.6. UIA: la industria cay6 un 2,2% (Ambito 14/02/13)

La actividad manufacturera acumulé una caida del 2,2% en 2012 respecto de 2011, afectada por
la economia brasilefia, la cosecha y el control cambiario, aseguré ayer en su informe mensual la
Unién Industrial Argentina (UIA). Segun la entidad fabril, en diciembre la actividad manufacturera
experiment6 unacaida del 1,9% contra igual mes de 2011.-

7.4.7. Prevén un 3,8% de crecimiento para A. Latina (Ambito 14/02/13)

La economia de América Latina tiene "grandes vulnerabilidades" que deben obligar a los paises
de la region a ser cautos y buscar un desarrollo mas sostenible, dijo ayer la jefa de la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Alicia Barcena. A diferencia de Europa y de
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Estados Unidos -que generan la mitad de la produccién econdémica global, pero actualmente
atraviesan por una recesién o un pobre crecimiento-, la expansién de Latinoamérica se acelerara
en el 2013 a un 3,8%, frente al crecimiento del 3,1% del afio pasado.

Sin embargo, Barcena advirti6 que el crecimiento latinoamericano esta mas impulsado por un
incremento del comercio de materias primas y por el consumo que por la inversion, algo dificil de
sostener en el tiempo.-

7.4.8. Se aceler6 la inflacién: “IPC Congreso” fue un 2,6% (Ambito 14/02/13)

Los precios subieron un 2,58% en enero, segun el informe presentado ayer por diputados
opositores, elaborado sobre la base de datos relevados por consultoras privadas. Los
legisladores, reunidos en el bloque radical del segundo piso del edificio del Congreso Nacional,
afirmaron en conferencia de prensa que la inflacién interanual acumulada fue del 26,28%.

A su vez, segln un sondeo de Reuters, los precios minoristas habrian crecido en promedio un
2,2% en el primer mes de 2013, impulsados por un mayor consumo alimentado por aumentos
salariales y una fuerte emision monetaria. Segun la agencia, el pais cerr6 2012 con un incremento
de precios de casi el 25%, a pesar de un crecimiento bajo de la economia.

Las estimaciones de seis analistas proyectaron una inflacion para enero entre un maximo del
2,9% y un minimo del 1,9%, con una mediana del 2,1%.-

7.4.9. Los bancos explican casi todo el crecimiento de la economia en 2012 (Ambito

15/02/13)
El afio pasado fue un afio paraddjico para un modelo que apunta sus cafiones al desarrollo
productivo. El grueso de la expansion de la actividad econémica estuvo sobre los hombros del
sector financiero: 1,2 puntos del 1,9% que crecid el producto, se explicé por la actividad bancaria.
Los célculos privados de actividad estiman que mientras los bancos crecieron al 17%, el resto de
la economia cay0 en una leve recesion durante el afio pasado.
La presidenta Cristina Fernandez de Kirchner adelant6 el miércoles un dato que el Indec publicara
hoy. El Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE), un adelanto preliminar del PBI,
marcara hoy que la economia se expandié 1,9% durante 2012. La cifra supone un aterrizaje
brusco respecto de los 8,9% que avanz6 el producto en 2011, causado por una cosecha magra,
el estancamiento de la demanda brasilefa y las rigideces que generé el cepo cambiario.
El aterrizaje era esperado. Lo llamativo es que el rol anticiclico que evité una recesion en un afio
de caida de la actividad no estuvo a cargo de la industria, del consumo, ni de la construccion.
Todos esos sectores se contrajeron durante 2012.
“Si mantenés la proyeccion de los datos de actividad por sector como venian hasta el tercer
trimestre, los bancos te explican 1,2 puntos porcentuales del 1,9% que creci6 el PBI”, dijo Marina
Dal Poggetto, de Bein & Asociados.
La estimacién es trimestral porque el EMAE, que se publica mensualmente, no muestra datos por
sector. Para conocer como le fue a cada actividad econdmica hay que remitirse al Informe de
Avance del Nivel de Actividad, que se publica cada tres meses.
Hasta el tercer trimestre del afio pasado, el informe de avance mostraba que la intermediacion
financiera crecia al 19%, es decir, a una velocidad diez veces mayor que el resto de la economia.
Pero esos son los numeros oficiales. Asi como los datos sobre precios publicados por el Indec
estan seriamente desprestigiados, los numeros de actividad tampoco gozan de muchos
adherentes. Aln asi, aunque en distintos niveles, los célculos privados sobre expansion del
producto también muestran una fuerte preeminencia del sector financiero durante la Argentina de
2012.
La consultora Osvaldo J. Ferreres & Asociados (OJF), a través de su indice General de Actividad
(IGA), estima que la actividad econdémica se expandié apenas 0,3% durante el afio pasado, es
decir, se estancbé.
El nimero global oculta las distintas velocidades a la que se movié cada sector: mientras que la
intermediacion trepd 17,4% en el afo, la manufactura cay6 1,9%, la construccién 2,2% y el sector
primario se derrumbé 6,4%.
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Asi, el auge del sector financiero esta en un completo divorcio con la suerte del resto de las
actividades. Si al IGA de OJF se le quita el aporte de la banca a la actividad econdmica, en lugar
de crecer un magro 0,3%, el resto de los sectores cayeron 1%, una leve recesion.

La inflacion, el cepo y la politica anticiclica del Gobierno estan entre las causas del auge
financiero. Segun la presidenta del Banco Central, Mercedes Marcé del Ponté, la Linea de Crédito
Productivo que obligé a los bancos més grandes a utilizar el 5% de sus depdésitos para financiar a
empresas se explicé una expansion del 0,7% del PBI.

“El Unico sector que crecié en forma significativa es el que tiene ciertos beneficios en procesos
inflacionarios. Su insumo principal es el dinero, algo que abunda en este contexto”, dijo Fausto
Spotorno, economista de OJF. “Estan tomando fondos a un costo muy bajo, prestan con muy
poco riesgo porgque la propia inflacién les licda la incobrabilidad y, por dltimo, nominalmente
cobran tasas altas por sus créditos”, agrego.

Dal Poggetto se inclina mas por sefialar el efecto del cepo. “Tuvimos una monetizacion forzada de
la economia por los controles cambiarios, que hizo que tanto los depdsitos como los préstamos
crecieran a buen ritmo”, senal6 la economista. “Ya sea que las personas y empresas tratan de
sacarse de encima los pesos para no perder contra la inflacion, yendo al consumo, o de
conseguirlos al menor costo posible, financiandose, la actividad se expande”, afadio.

“Por ultimo, no nos tenemos que olvidar que en la Argentina el sector financiero equivale al 14%
del PBI, mientras que en Brasil es el 50% y en Estados Unidos el 100%. Tiene mucho mas
margen para crecer que el resto de los sectores”, concluyd Dal Poggetto.



