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cQuo Vadis Merval? Incertidumbre y volatilidad en
SU maxima expresion

Leandro Fisanotti

La tension en el proceso judicial que llevan adelante los bonistas que no ingresaron al canje de deuda argentina en
default llegd a su punto maximo y marco el pulso del mercado. La semana que termina deja atras ruedas no aptas para
cardiacos en donde la volatilidad del Merval alcanzo niveles maximos desde el estallido de la crisis subprime , alla por
2008. La economia real da nuevas senales de alerta y las plazas internacionales vivieron jornadas bajistas que quedaron
en un segundo plano, eclipsadas por las cotizaciones de los activos locales y el dolar.

Los vaivenes producto de cada novedad, rumor o interpretacion respecto a la evolucion del “asunto buitre” en los
tribunales neoyorquinos sacudioé el mercado con fuerza. La semana comenzo con una violenta suba en la plaza local, que
se dio como resultado del tono conciliador del discurso que la Presidente ofrecio con motivo del acto por el Dia de la
Bandera, realizado en nuestra ciudad.

Mas alla del optimismo inicial, los pasos siguientes sembraron nuevas dudas. Por un lado, el Juez Griesa no dio lugar a
mantener la medida cautelar que suspendia la ejecucion del fallo y dejo a la Argentina a un paso del default. La respuesta
fue redoblar la apuesta avanzando la transferencia de los fondos al agente de pago - el Bank of New York Mellon - a
riesgo de que sean embargados.

El final de este capitulo, aunque claramente no de la historia, es el congelamiento de los fondos depositados abriendo un
espacio de negociacion durante treinta dias para el efectivo pago a los holdouts . Este periodo surge del plazo de gracia
que la Argentina tiene para efectivizar el pago a los tenedores de deuda performing . De no llegar a un acuerdo, la
imposibilidad de realizar los desembolsos a los bonistas dispararia efectivamente las clausulas de default de los nuevos
titulos. La extension de los plazos, con una mesa de negociacion instalada, dio aire al Merval que revirtio una jornada
negativa sobre el cierre de la semana. El saldo final marca una suba en el indice de referencia del 7.6% respecto de la
ultima rueda de la semana anterior y se encamina a terminar el sexto mes del ano en positivo.

La suba en los activos de renta variable contrasta con el colapso que demostraron en el cierre semanal anterior (cuando
perdieron casi un 9%) y la volatilidad parece ser el denominador comun en el animo inversor. De hecho, la incertidumbre
causada entre los operadores llevo a la plaza local a su maxima inestabilidad - en relacion a las cotizaciones — desde
septiembre de 2008, cuando se desato la crisis en Wall Street.
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Fuente: Leandro Fisanotti en base 3 Bolsar

El cierre semanal deja como saldo un indice Merval en 7905 puntos, sosteniendose tras haber superado -y luego
perdido —el umbral en 8.000 algunas ruedas atras. Entre los papeles mas liquidos, las principales subas de la semana se
dieron en Edenor (+18,5%), Banco Frances (+18,1%), Banco Macro (+16,5%), Telecom (+14,7%) y Grupo Financiero Galicia
(+14,2%). En terreno negativo solamente quedaron los papeles de Petrobras Brasil, que perdieron un 6,4% en la semana.

En renta fija, los bonos no estuvieron exentos de los altibajos del mercado, en particular aquellos cuyo pago se pone en
duda hasta tanto se resuelva el complejo escenario judicial. Las cotizaciones en pesos encontraron un sostén en la
dinamica alcista que tuvo la cotizacion del dolar en el mercado paralelo (que mantiene una brecha del orden del 50% con
el oficial). Los titulos publicos mas negociados, como RO15 y AA17 tuvieron un cierre semanal mixto. Los bonos con
vencimiento en 2017 ganaron un 1,1% en tanto que los mas cortos cedieron un 1%. Variaciones que, a todas luces, poco
dicen de las fuertes variaciones que experimentaron las cotizaciones entre jornadas. De cara a las proximas jornadas, la
volatilidad podria atemperarse, pero seguira acompanando a los inversores hasta que se ponga el punto final a la novela
de los holdouts.

Mas alla de los datos financieros y el protagonismo que adquirio el denominado “juicio del siglo”, los operadores mas
enfocados en la economia real advierten renovadas senales de alarma. En la semana tambien se conocieron los datos
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correspondientes a la evolucion de la actividad industrial y el comunicado resultd lapidario. EL sector acumula su décimo
mes consecutivo de retroceso y anotd una caida en la actividad del 4,9% respecto del mismo mes del ano anterior. Las
estimaciones privadas resultan aun menos alentadoras: FIEL calculo la caida en tres puntos mas, un 7,9%.

Un breve comentario queda para las principales bolsas a nivel internacional. Los datos negativos relacionados a la
actividad econdomica en los Estados Unidos fueron un revés para las expectativas de los inversores. En este sentido nos
referimos a la estimacion del PBI estadounidense que retrocedio un 2,9% en el primer trimestre del ano. Esto contrasta
fuertemente contra la mejora del 2,6% que experimento en el ultimo parcial de 2013 y desilusion6 a los operadores que
mantenian expectativas de que la caida se situe en torno al 1,8%. Este dato aparece en un contexto en el que los
referentes de la Reserva Federal suben la temperatura al debate por las tasas de interés y aparecen interrogantes
respecto de cuando se daran los primeros incrementos en el costo del dinero.

En una declaracion publica, el influyente Presidente del Banco de la Reserva Federal de Saint Louis senalo que la suba
en las tasas de referencia podria darse antes de lo previsto. Este discurso se ofrece en una situacion en la que los precios
muestran una aceleracion (la inflacion de mayo marco un 1,8% anual), aunque se mantienen dentro del target de la
autoridad monetaria. Asi, suben de tono las voces cruzadas en la discusion de politica monetaria. En este contexto, el
indice Dow Jones cayo un 0,5% en la semana, en tanto que Standard &amp; Poor's 500 cerrod sobre 1.962 puntos (una
modesta caida semanal del 0,1%). Mas alla de la caida en los principales indicadores de Wall Street, un sondeo realizado
por Reuters arroja que los principales operadores mantienen el optimismo y esperan que el S&amp;P500 deje atras los
2.000 puntos en la segunda mitad del ano.

Los mercados europeos, en tanto, también experimentaron bajas. El indice Stoxx50, que recoge las cotizaciones de las
principales acciones del viejo continente retrocedio un 2,3% respecto del nivel alcanzado el viernes pasado.

Para concluir el informe, las emisiones de fideicomisos financieros cobran vigor en la plaza rosarina. La semana que viene
se colocaran dos emisiones, tendientes al financiamiento productivo vinculado al sector agricola. Se trata de los
Fideicomisos Financieros Prorural | y SpeedAgro |, cuyos valores negociables seran licitados el martes y miércoles
respectivamente. De este modo, el financiamiento empresario cobra protagonismo en el Mercado Argentino de Valores.
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