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Vodka (cosecha 2014)

Leandro Fisanotti

Llego el ultimo viernes habil del 2014 que se despide, pero no por ello mermo la actividad en las plazas financieras. Las
principales bolsas a nivel global lograron recuperarse, aunque Los coletazos de las persistentes bajas en el precio del
petroleo alcanzaron su maxima expresion en la presion exhibida en los ultimos dias sobre las economias mas
dependientes de las exportaciones de este commodity y recrudecieron temores de contagio entre los mercados
emergentes. El mercado local permanece a la baja, pero el ano cierra en positivo.

Tras las bajas de la semana pasada, los principales mercados a nivel global exhibieron una recuperacion en las
cotizaciones y clausuran una semana mayoritariamente positiva. Las bolsas europeas ganaron — en promedio - un 2,4%
apuntaladas por un respiro en la tendencia bajista del crudo (que parece haberse estabilizado por debajo de los US$ 60
por barril) y las minutas de la ultima reunion del ano para la Reserva Federal de los Estados Unidos. Yellen, si bien se
preparo el terreno para una suba en los tipos de interes, ratifico las preocupaciones en relacion a la economia global y la
voluntad de esperar un periodo considerable de tiempo antes de avanzar en esto. Tras anos de tasas cercanas a cero, los
operadores descuentan que la autoridad monetaria avanzara en un ajuste de las tasas de referencia mas temprano que
tarde.

Mas alla de los vaivenes en los precios, en los ultimos dias cobraron magnitud los efectos que este nuevo rango de
valores para el petroleo tendra en las finanzas de los paises que dependen primordialmente de sus exportaciones
energeticas. En un contexto de desconfianza, los inversores dieron la espalda al rublo y la moneda rusa retrocedio
respecto del dolar a valores minimos desde 2002. Esto disparo las alarmas para todas las monedas emergentes. En lo mas
cercano, el real brasilero llego a depreciarse un 1,4% a mitad de semana.

Vale destacarse que en el caso de Rusia, a la evolucion del petroleo deben agregarse las consecuencias de un proceso
inflacionario que tiende a acelerarse (el IPC ruso tuvo una suba del 9,1% interanual en noviembre) y las sanciones
economicas que pesan tras el conflicto por la region de Crimea. Este coctel de variables tragjo a la memoria de los
operadores los amargos recuerdos de la crisis financiera de 1998, que se expandidé como un reguero de polvora entre los
mercados emergentes y amenazo con cargarse buena parte del sistema financiero internacional.

Mas alla de los puntos en comun (especialmente el precio del petréleo en baja como gatillo), tanto la economia rusa
como el orden global presenta algunas diferencias que no deben soslayarse. Actualmente Rusia cuenta con suficientes
reservar internacionales para defender su moneda (aunque no es claro si cuenta con la voluntad politica para hacerlo),
superavit fiscal y un menor endeudamiento publico. Similitudes y diferencias en un capitulo que promete mantener en
vilo a los inversores. Entre tanto, la bolsa de Moscu vive una verdadera ‘montana rusa’ y cierra un ano de fuertes vaivenes
en un nivel cercano al que tenia en su inicio.

La presion sobre los mercados con marcada dependencia de los precios del petroleo también hizo mella en Venezuela.
Ante un creciente riesgo de que la administracion bolivariana no logre hacer frente a sus compromisos de deuda (vale
mencionar que el petroleo representa un 96% de los ingresos de divisas para Venezuela), la agencia calificadora Fitch
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Ratings rebajo severamente la calificacion de ese pais. La deuda venezolana paso al nivel “CCC", quedando asi al borde
del default.

En el plano local, los avatares de los mercados externos se vieron magnificados por la dinamica domestica. En particular,
el mercado debid digerir el resultado de la operacion voluntaria de pago anticipado y canje de los titulos Boden 2015. La
licitacion finalizada el pasado viernes dejo sabor a poco (solamente un 2% del total elegible optod por el pago anticipado y
un 4% por el canje por Bonar 2024), al igual que la colocacion de deuda a traves de nuevos bonos con vencimiento en
2024, donde solo se captaron 286 millones de dolares sobre los 3.000 que se buscaban. Esto impacto tanto en la
negociacion de activos de renta fija como variable y el indice Merval experimento su mayor caida diaria desde julio.

La semana finaliza con una baja del 3% respecto del nivel alcanzado siete dias atras para el indice Merval. Entre las
cotizantes que integran el Panel Lider, el mejor desempeno relativo fue para los papeles de Sociedad Comercial del Plata
(+3,3% en la semana), seguidos de Tenaris, que reboto tras las caidas acumuladas y mejoro un 3,3%. A estos se agregan
papeles bancarios como Banco Macro y Grupo Financiero Galicia que treparon un 1,8%y 1,2% en la tercera semana de
diciembre.

En contraste, y con una mayor magnitud, las mayores bajas semanales se dieron en Llos papeles del sector energético.
Edenor encabezo la variaciones negativas (-15,2%), junto con Transener (-14,3%) y Pampa Energia (-11,5%). En menor
medida cayeron los papeles de Banco Frances (-3,9%) y la petrolera YPF (-3,7%).

De este modo, el Merval se encamina a cerrar el 2014 en torno a los 8.000 puntos, un nada despreciable 48% por encima
de los 5391 puntos que anoto en el cierre de 2013, pero muy por debajo de la ganancia que acumulaba al mes de
septiembre, cuando ostentaba un crecimiento anual del 134%.

En materia de activos de renta fija, los titulos publicos mas negociados en el recinto ajustaron posiciones y terminan la
semana con pérdidas del orden del 1,4% para el tramo mas corto de la curva en dolares (RO15) y llegan a retroceder hasta
un 4% en el segmento de mayor duracion (Bonos Par Ley Argentina).

Para los cupones vinculados a la evolucion del PBI la semana tampoco fue favorable. Los TVPA, emitidos en dolares bajo
Ley argentina perdieron un 5,8% mientras que los TVPY (Ley NY) cayeron un 6%.

Por ultimo, aunque no menos importante, un deseo de felices fiestas a los lectores de esta columna.

Pag 2

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Direccion de 2
v

- 54; ; \
h.lformam,on,es y %i W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o5

b@ DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N® 112165763, pue producido de manera total o parcial citande come fuente Informative
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 15 -7824




