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Semana sin sorpresas en los mercados
financieros

Leandro Fisanotti

Final de una semana corta, tanto en el mercado local como en otras plazas internacionales, que dejé como saldo escasas
variaciones en los mercados financieros. Aunque, en honor a la verdad, la evolucion que presentaron los principales
indices accionarios poca justicia hace a algunas noticias de alto impacto que se conocieron en las ultimas jornadas.

Comenzando como es habitual por los principales mercados internacionales, la semana comenzaba con todas las
miradas puestas sobre la reunion de ministros de finanzas de los paises que integran el Consejo de la Unién Europea. Esta
reunion permitio alcanzar consensos en materia presupuestaria. Sin embargo, se mantiene latente la discusion respecto a
la politica que se adoptaria frente a una escalada en la denominada guerra de monedas (de la que el euro parece estar al
margen). En declaraciones recientes, los referentes politicos de Francia y Alemania - las principales economias europeas
- mostraron posiciones encontradas en este punto.

Con este escenario marcando la cancha, se conocieron el jueves datos desalentadores en relacion a la marcha que
presenta el nivel de actividad en la Eurozona. El cuarto trimestre de 2012 arrojo una contraccion del PBl en la region del
0,9% comparado con el ano anterior. Esto implica una caida mayor a la esperada por los analistasy, a su vez, una
aceleracion en la tendencia bajista.

Una preocupacion adicional aparece por el hecho que el nivel de actividad registrado en Alemania sufrio una contraccion
del 0,6% respecto del trimestre anterior, lo que representa la mayor caida desde 2009. Esto se explica por la conjuncion
de distintos factores. Por un lado, Alemania vio una reduccion en las exportaciones a los paises comunitarios. Al mismo
tiempo, el mercado interno también sufre por la tendencia de las familias a incrementar su ahorro ante un escenario de
incertidumbre, lo que repercutio en las ventas minoristas y ciertos bienes como es el caso de los automoviles.

Considerando que de los 17 paises que integran la Eurozona, ocho se encuentran actualmente en recesion, pensar en
una Alemania que deja de ser la locomotora que empuja la region para ser parte de su pesado lastre resulta preocupante.

Al cierre del viernes, el euro se mantiene cotizando por debajo de 1,34 dolares (habiendo alcanzado a comienzos de
febrero un maximo de 14 meses al superar 1,36). En cuanto a los principales indices bursatiles, los resultados fueron
mixtos: el Cac tuvo una pequena suba (+0,3%) en tanto que el Dax, Ibex y FTSE MiB experimentaron leves bajas en
comparacion al cierre de la semana pasada, que no superaron el 1%.

Cruzando el oceano, Wall Street siguid con atencion las palabras del presidente Barack Obama en su discurso de Estado
de la Union ante el Congreso. En sus palabras, el presidente de los Estados Unidos reforzo la necesidad de mantener
como prioridad la creacion de empleo y, en tono conciliador, balanced el rol de las empresas en la recuperacion de la
economia con las perspectivas de mejoras en los salarios. En el plano mas politico, volvio a enfatizar la importancia de
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llegar a acuerdos en aspectos fiscales y de endeudamiento, a la vez que admitié que debe controlarse el nivel de gasto.
En resumen, un discurso balanceado, que fue recibido como tal por los operadores.

Los principales indices de Wall Street culminan la semana apenas negativos, manteniendo las subas acumuladas en las
primeras semanas del ano. Como referencia, el indice Standard &amp; Poor's 500 se sostiene en torno a 1500/1525
puntos - con una ganancia mayor al 6% en lo que va de 2013 - cotizando a niveles que no registraba desde 2007, antes de
la crisis subprime.

En lo que hace al escenario local, gran parte de la atencion se mantiene en la cotizacion del dolar, al tiempo que las
medidas en relacion al congelamiento de precios que impuso la Secretaria de Comercio siguen siendo fuente de
incertidumbre para los empresarios.

En referencia estricta al mercado de valores, el comportamiento del indice de referencia para el mercado argentino - el
Merval - opero sin tendencia definida siguiendo el comportamiento de las principales plazas internacionales y marco una
leve suba semanal del 0,5%.

Lo mas relevante paso por las presentaciones de balances del Grupo Financiero Galicia y el Banco Macro, dos de los
papeles que mas pesan en el lote de acciones mas hegociadas en la bolsa portena. En ambos casos, ho hubo sorpresas.

El Grupo Financiero Galicia anotd una ganancia de 1.336,2 millones de pesos para el gjercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2012. Este resultado supera levemente - en 2,7% - las ganancias obtenidas en 2011. En el caso de Banco Macro, el
resultado del ano pasado alcanzo los 1.493,6 millones de pesos (una mejora del 27% interanual).

Las ganancias de la terna de bancos que integran el Merval se completa con el Banco Frances, que habia presentado sus
estados contables al cierre de la semana pasada, informando una ganancia de 1.263,7 millones de pesos para el gjercicio
pasado.

Entre las cotizantes lideres se destacaron las subas de Siderar, que tuvo una mejora del 8,6%, Aluar (+5,2%), Banco Frances
(+4,3%), Tenaris (+2,2%) y Edenor (+2%).

En terreno negativo, las mayores bajas fueron para YPF (-1,9%), Telecom (-1,5%), el Grupo Financiero Galicia (-1,3%),
Petrobras Brasil (-1,3%) y Petrobras Argentina (-1,1%).

Para finalizar, los titulos publicos operaron con resultados mixtos. Las cotizaciones se ven influidas por una mayor
incertidumbre en la espera de los avances en las gestiones por la demanda que llevan adelante los tenedores de bonos
que no ingresaron al canje de deuda en default (en la previa a la audiencia del 27 de este mes) y una demanda vinculada
a la dolarizacion de carteras que mengua pero no retrocede. El efecto que esto tiene puede apreciarse en el
comportamiento de los bonos en doélares, donde comienza a notarse nuevamente preferencia por aquellos con
legislacion argentina.

Los cupones vinculados al PBI tuvieron otra semana de caidas. Si bien ya estaba largamente descontado, esta semana se
oficializd que el crecimiento de 2012 (1,9%) no alcanza para disparar un pago en el mes de diciembre. Los cupones en
pesos - TVPP - cedieron un 2,1% en tanto que los emitidos en dolares retrocedieron 1,7% (TVPA) y 2,3% (TVPY). Los TVPE,
en euros, restaron 0,2%.
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