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7.4 Informe Periodistico (Resefia Financiera del 26/08/13 al 30/08/13)

7.4.1. El Gobierno evalua otras recetas legales para seguir la batalla contra los

fondos (Cronista 26/08/13)

El gobierno argentino esta lejos de dar por perdida la batalla contra los fondos buitre a pesar de
las adversidades acumuladas este afio. La Ultima mala noticia la recibio6 el viernes pasado cuando
la Cadmara de Apelaciones de Nueva York ratificd el fallo del Juez, Thomas Griesa, a favor de los
acreedores que no entraron al canje (holdouts) y que condena, por ahora, al pais a pagar u$s
1.470 millones. El fallo no sorprendié al Gobierno. Sin embargo, ademas de seguir el curso legal
de apelar la medida, comenzo a evaluar distintas alternativas para poder destrabar una situacion
gue podria llevar a la Argentina a sumar juicios por alrededor de u$s 22.000 millones.-

7.4.2. El Gobierno descarta que llegara a elecciones sin resolucion de Corte EE.UU.

(Ambito 26/08/13)

En Olivos hubo el viernes cierta tranquilidad, pese a las pésimas noticias en el caso de los fondos
buitre. Segun la hipétesis temporal, a partir de los datos que llegaron el viernes a Buenos Aires
desde Nueva York, el "stay" actual dictado por ese dia por la Cadmara de Apelaciones podria
mantenerse hasta noviembre. Ese mes la Corte Suprema de Justicia de los Estados Unidos
dictaria su resolucidn sobre si acepta o rechaza tratar el caso, convirtiéndolo en uno de los 20 que
el tribunal analiza cada afo. Si el dato se cumple, Cristina de Kirchner llegara a las elecciones del
27 de octubre, y luego tendré dos afios para definir el largo juicio contra los fondos buitre.-

7.4.3. El cambio de jurisdiccion anunciado podria activar seguros contra default

(Cronista 27/08/13)

El cambio de jurisdicciébn de los bonos con ley extranjera anunciado ayer por la presidenta
Cristina Fernandez de Kirchner podria disparar los Credit Default Swaps (CDS) argentinos
teniendo en cuenta que no esté claro que la modificacion pueda evitar un default técnico.

La decision del Gobierno de reabrir el canje de deuda para los acreedores que no aceptaron las
reestructuraciones anteriores y el cambio de jurisdiccion para los tenedores de deuda con
legislacion extranjera no llegd a impactar en los mercados porque se realizo tras el cierre. Sin
embargo, los seguros contra un default argentino a un afio saltaron ayer casi 16% mostrando un
cambio de tendencia respecto a lo reflejado el viernes cuando se conocio el fallo a favor de los
holdouts de la Camara de Apelaciones de Nueva York cuando los CDS con ese plazo subieron
s6lo 1,3%. En el mercado, no descuentan que el anuncio de cambio de jurisdiccién se haya
filtrado antes porque gran parte del incremento de ayer se produjo una hora antes del cierre del
mercado. Bajo este analisis, los inversores estarian apostando a que se produzca un credit event
que active los seguros contra default.-

7.4.4. Canje por bonos de ley argentina: Los fondos buitre intentaran ahora

levantar la suspension de la orden de pagar (Cronista 27/08/13)

El anuncio de la presidenta Cristina Fernandez de Kirchner por la que el Gobierno ofrecerda a
tenedores de deuda reestructurada emitida bajo ley extranjera cambiar el lugar de pago de sus
bonos a Buenos Aires para evitar eventuales embargos, traeria consigo implicancias legales
adversas para el pais. En opinion de especialistas legales argentinos y norteamericanos
consultados por El Cronista, el “stay” otorgado por la Camara de Apelaciones - que impide que se
ejecute la pena de pagar a los holdouts el 100% del capital adeudado hasta que el caso se defina
en la Corte Suprema de Justicia estadounidense - podria ser levantado ante un pedido de los
holdouts, si la Camara asi lo decidiera. De esta manera, el Gobierno pondria en serios riesgos el
efecto suspensivo del fallo emitido el viernes pasado y con ello la posibilidad de que la Corte
escuche el caso argentino.-
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7.4.5. Gravan acciones (no de bolsa) y los dividendos (Ambito 28/08/13)

Sabido era que la eximicién del pago de Ganancias iba a ser compensada en parte por la
creacion de otros impuestos. El Gobierno se inclind finalmente por un impuesto del 10% a la
distribucion de dividendos y del 15% a la compraventa de titulos valores que no cotizan en
mercados. Se descartaron -acertadamente- proyectos que pretendian gravar los plazos fijos y las
operaciones de acciones en la Bolsa. También quedaron afuera iniciativas que apuntaban a
mineras y a consumos con tarjeta.-

7.4.6. Nuevo canje sera igual al de 2010, pero sin bancos (Ambito 29/08/13)

En la reapertura por tercera vez del canje de deuda para bonistas aun en default, el Gobierno
ofrecera los mismos titulos publicos que en el dltimo llamado de 2010. Una variante con aquella
propuesta, casi obvia, sera que todos serdn emitidos con jurisdiccion de Buenos Aires, evitando la
ciudad de Nueva York para frenar cualquier eventual avanzada pro embargo de la Justicia
norteamericana a pedido de los fondos buitre. Ademas, el canje permanecerd abierto sin fecha de
cierre predeterminada. Esto implica que los interesados podran ingresar en el llamado en
cualquier momento, sin fecha limite, ain cuando el juicio ante la Corte Suprema de los Estados
Unidos se haya o no definido sobre el caso.

Otra diferencia con el llamado de 2010 serd que ahora no habra agentes financieros
internacionales que se ofrezcan como intermediarios. En este tercer canje, el operador financiero
sera el propio Gobierno local, actuando como agente la Caja de Valores, con la Unica
intervencion, al menos hasta el momento, del Banco Nacion.

Los titulos publicos que se ofreceran a los interesados seran exactamente los mismos que en
2010. En todos los casos se respetara la moneda original. Para ambos tipos de inversores habria
un cupén PBI atado al crecimiento de la economia.-

7.4.7. Caja de valores de EE.UU. podria negarse a girar bonos para el swap (Cronista

29/08/13)
Pieza clave en el camino que ha esbozado el Gobierno argentino en su objetivo de abrir el canje
de deuda para los bonos con legislacion Nueva York, la Depository Trust & Clearing Corporation
(DTCC) podria constituirse paraddjicamente en una traba compleja.
DTCC es el equivalente a lo que en la Argentina es la Caja de Valores, es decir, una depositaria
donde se encuentran bajo custodia los bonos que se negocian en los Estados Unidos.
En este caso, en DTCC se encuentra también el grueso de los bonos argentinos con legislacion
Nueva York -entre otras legislaciones- que tienen los inversores bajo su titularidad.
La intencién del Gobierno de canjear los titulos debe contar, si 0 si, con la colaboracion de la
Depositaria, y la anuencia del titular de los bonos.
Asi, DTCC debe facilitar los mecanismos para informar a los potenciales participantes del canje y
girar los bonos a la Caja de Valores local para poner en marcha el canje de deuda.
En opinién de varios especialistas, el problema se presenta en el fallo emitido por la Camara de
Apelaciones de Manhattan, que el ultimo viernes identificé a las terceras partes y advirtio sobre
posibles castigos en caso que “ayuden” al pais a tomar otra ruta de pago que la habitual.
En su reporte a propésito del fallo y la reapertura del canje, Vladimir Werning, director de
JPMorgan Chase y especialista en mercados emergentes, sefialé que “a pesar que la Corte
sefala que el bloqueo de pagos de la deuda reestructurada se encuentra en suspenso, existe otro
fallo de la Corte que no esta en suspenso y que incluye una prohibicién para que los pagos tomen
otra ruta que la habitual”. Ademas, sefial6 que “esto implica que ningun intermediario financiero
puede asistir a la Argentina a reorientar sus pagos ni merecera la contemplacion de la Corte.
Mientras un canje voluntario pareceria ser suficiente, técnicamente cualquier ayuda de
intermediarios los pondra bajo responsabilidad judicial”.
En esta misma linea, Paula Premrou, directora de Portfolio Personal, se mantiene con cierta
cautela en funcion de lo que podria ser la participacion de DTCC girando titulos por orden de sus
propietarios. “Podria constituirse en un inconveniente mayor, ya que por lo que tenemos con el
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fallo de la Corte, la depositaria no puede girar los titulos y por ende, el canje no podria realizarse
de persistir la advertencia de la Corte”.-

7.4.8. Pelea holdout: inversores ven 70% de probabilidad de que haya default

seguido de canje (Cronista 30/08/13)
Después de que el gobierno anunciara que ofrecera un cambio de jurisdiccién de los bonos bajo
ley extranjera hacia ley local para evitar los embargos de un fallo negativo en el juicio con los
holdouts, los tenedores de bonos argentinos operan con renovados temores.
El promedio del mercado asigha un 70% de probabilidad a que sera levantada la suspension de la
sentencia, y el pais entrard en default técnico, pero lograra concretar el swap de legislacion. En
tanto, le asigna menos del 2% al escenario opuesto: en el cual se mantiene el stay, Argentina
pierde el juicio contra los holdouts y el swap no puede realizarse. Y poco mas del 6% a que se
concretara el swap. So6lo un 2% cree que se mantendra el stay y que Argentina ganaré el juicio.
Asi lo indica el ultimo informe del banco de inversion Puente.-

7.4.9. Seis meses seguidos de suba de tasa dejan al plazo fijo minorista en 16,8%

(Cronista 30/08/13)
Las tasas de interés llevan seis meses consecutivos de subas. Mientras que el retorno que
reciben los mayoristas por sus depoésitos se acomoda por encima del 18%, los plazos fijos
minoristas a 30 dias promedian 16,8%.
La tasa Badlar bancos privados que reciben los depésitos de mas de $ 1 millon acumulé tres
ruedas consecutivas por encima de los 18% ayer y se afirma en su mayor nivel de los ultimos dos
afios. El aumento arrastré a los plazos fijos minoristas, que segun el Monitor de Inversiones
Minoristas (MIM) que elabora la Universidad de Palermo, registraron aumentos que oscilan entre
un 1,1% y un 4,2%. En promedio, los diferentes plazos temporales de plazos fijos minoristas
aumentaron 2,2% en el Ultimo mes, segun detalla el MIM.
La suba del retorno de los depésitos, aun asi, estan muy atras del avance de monedas como el
ddlar y el euro, que albergan expectativas de suba anual del 29,9% y del 20,9%, teniendo en
cuenta su cotizacién oficial. La suba de tasa todavia no alcanza para proteger el valor de los
ahorros en pesos. Con una suba de precios estimada en 24% para el proximo afio, el mayor
rendimiento de los ultimos dos afios es negativo en siete puntos porcentuales.-

7.4.10. Desde hoy esta vigente el acuerdo YPF-Chevron (Ambito 30/08/13)

Luego de que hoy el Gobierno de Neuquén publique en el Boletin Oficial la ley que aprueba la
concesion de Loma Campana a YPF hasta 2048, entra en vigencia el acuerdo de la petrolera
estatal con Chevron. Esto implica el desembolso inmediato por parte de la empresa
estadounidense de u$s 300 millones para pagar el 50% de los trabajos ya realizados en el area
por YPF. El dinero ingresara en dolares al pais por el mercado oficial de cambios.

El titular de la petrolera local explicé que hubo un acuerdo con Neuquén (en el que no tiene que
ver Chevron), por el cual la provincia autorizo la creacion de una nueva concesion con una parte
de Loma de La Lata Norte y otra de Loma Campana por 35 afios a partir de este momento. YPF
es la concesionaria del campo y, segun el acuerdo con Chevron, también es la operadora.

La nueva concesion y la extension del plazo era una de las condiciones para que se concretara el
contrato de YPF con Chevron, pero Galuccio dijo que al término de 12 meses y después de una
inversion inicial de u$s 1.240 millones en ese plazo, la petrolera estadounidense puede decidir
retirarse. En ese caso, solo tendra derecho al 50% de la produccion que generen los pozos
realizados en el primer afio y no a la mitad de la concesion del area.

Sobre las presiones de Repsol a través de juicios contra YPF y las empresas que se asocien con
ella, Galuccio dijo: "Es un problema entre Repsol y el Estado nacional que el Gobierno argentino
ha tenido las mejores intenciones de arreglar”.-
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