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Finanzas

Ucrania y China fueron un traspie para los
mercados

Leandro Fisanotti

Tras un inicio de mes a todo vapor, la segunda semana de marzo transcurrio cargada de temores en los mercados
financieros. Las tensiones geopoliticas y el riesgo emergente fueron las mayores preocupaciones para inversores 'y
operadores, disparando una leve toma de ganancias. El mercado local se mantuvo en linea con sus pares externosy el
Merval cierra una semana negativa.

La ndmina de temas con incidencia en el comportamiento de las principales plazas financieras se muestra inalterada.
Todas las miradas se mantienen en la evolucion de la crisis politica y econdmica en el Este europeo, la salud de la
economia chinay el devenir de las politicas de la Fed en los Estados Unidos. En todos los flancos se esperan novedades
en el corto plazo: el avance de Rusia sobre la region de Crimea debe dirimirse en un referendum el proximo domingo,
mientras que la administracion de Putin sube la temperatura avanzando en ejercicios militares que disparan alarmas en el
viejo continente; en tanto que la proxima reunidn del comité de la Reserva Federal — convocado para los dias 18 y 19 de
marzo - podria definir una nueva etapa en la reduccion de los estimulos monetarios.

La creciente tension en Ucrania llamo a los inversores a cuarteles de invierno hasta tanto se aclare el panorama. Esto
motivo una caida en las bolsas europeas de hasta el 3% respecto del pasado viernes. Asimismo, la fuga de capitales desde
Rusia trajo como consecuencia un fortalecimiento del euro que alcanzoé el nivel de 1,39 dolares por unidad y finaliza la
semana en valores cercanos a su maximo de Los ultimos anos.

El rublo, por su parte, acelerd su debilitamiento respecto de las monedas de fondeo. En lo que va del ano, la moneda rusa
perdié un 11% respecto del dolar estadounidense.

La economia china se mantiene también en el tope del ranking de preocupaciones de los inversores. En la semana que
finaliza se conocieron declaraciones del primer ministro oriental que reconocio que el 2014 sera un ano mas dificil que el
anterior para el gigante asiatico. Esto quiere decir, ni mas ni menos, que la ralentizacion de la actividad continuara en esas
latitudes.

En numeros, la produccion industrial del primer bimestre mostré una mejora del 8,6% interanual, lo que implica una
mayor desaceleracion que la medida en diciembre. La lectura arrojada por el indicador se presento tambien por debajo
de las previsiones realizadas por los analistas. Esto llevo a una marcada contraccion en los precios de los commodities
mas demandados por China, incluyendo hierro, cobre y productos agricolas.

Adicionalmente, se registréo un nuevo evento de impago de bonos corporativos por parte de empresas chinas. Al primer
default de titulos emitidos en China continental, registrado la semana pasada, en los ultimos dias se agrego otra firma ala
cesacion de pagos, lo que fogonea las dudas sobre la capacidad del sistema financiero chino para contener un episodio
de creciente stress financiero.
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En este complicado escenario, las bolsas de Wall Street no encontraron fundamentos para sostener los niveles récords
alcanzados en las primeras ruedas del mes y vivieron una toma de ganancias. El indice Standard &amp; Poor's 500 cerro la
rueda del viernes con una caida semanal del 2% en tanto que el indice Dow Jones de industriales cedio un 2,4% respecto
de su nivel siete dias atras.

Mas alla del comportamiento bajista que registraron los mercados en las ultimas jornadas, no puede hablarse de un
repliegue del publico inversor. La elevada liquidez del mercado sigue presente en las grandes colocaciones de deuda
corporativa y soberana. La petrolera mixta brasilena Petrobras coloco el martes bonos por un total de 8,500 millones de
dolares en plazos que fueron de los 3 a los 30 anos.

También hubo emisiones de deuda soberana, como es el caso de Puerto Rico (que colocod US$ 3500 M con vencimiento
en 2035) 0 México que se financio a 100 anos en libras esterlinas.

Si bien la Argentina aun se encuentra lejos de acceder al credito internacional, los avances en las gestiones con el Club
de Paris podrian volver a abrir esta alternativa en el mediano plazo. Con una vision mas cercana en el tiempo, la petrolera
de bandera YPF volveria al mercado de deuda buscando captar US$ 1.000 millones. Si bien desde la empresa se
comunico que se espera una ventana de oportunidad para obtener condiciones favorables de mercado, se especula con
que la colocacion seria hacia el mes de abril, contribuyendo con el ingreso de divisas a morigerar la caida en las Reservas
que implicara para el Tesoro el pago de cupones de los bonos Par, Boden 2015y Bonar X.

YPF incursion6 en la colocacion de bonos en plazas internacionales a fin del ano pasado, cuando emitio titulos a 5 anos
con una tasa menor al 9%. En esta ocasion, la empresa redoblaria la apuesta y la percepcion del pais parece haberse
deteriorado, por lo que dificilmente pueda empardar ese rendimiento.

Pasando de lleno al mercado local, la suba registrada en las principales cotizantes el dia viernes - tras la noticia de que el
Club de Paris acepto avanzar en negociaciones por una deuda de 9.000 millones de dolares - no logro torcer el saldo
negativo de la semana que inicio con cuatro jornadas consecutivas en rojo. De este modo, el indice Merval anoto un cierre
en 5.747 puntos, un 2,3% por debajo del semanal anterior.

Entre las acciones mas negociadas, solamente lograron mantener el positivo los papeles de Edenor (+0,9% respecto del
viernes pasado), Siderar (+0,3%) y Tenaris (+0,2%). La distribuidora eléctrica se vio beneficiada por las versiones de que el
gobierno apoyara la actividad, mejorando las tarifas a cambio de que se realicen inversiones en los distintos eslabones de
la cadena de valor energetica (aunque principalmente en generacion eléctrica).

Por el contrario, las mayores bajas se dieron en Sociedad Comercial del Plata (-8,8%), Banco Francés (-6,9%), Banco Macro
(-5,9%), Telecom (-5%) y Pampa Energia (-4,4%).

Entre los titulos publicos, la predileccion de los inversores se mantiene en los bonos con clausula de ajuste por inflacion.
Si bien las subas experimentadas desde que se conocio el renovado indice de precio por el que se regiran hace pensar
que se encuentran proximos a su nivel potencial, la plaza de renta fija mantiene su atencion concentrada en estos valores.

Sin estar exentos de volatilidad, el saldo semanal resulto favorable, registrando avances de hasta 4,6% en el caso del Par
en pesos.
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