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RESUMEN BURSATIL
PrRIMER SEMESTRE DE 2010

Laevolucion de la actividad bursatil durante el primer se-
mestre del afio estuvo caracterizada por una alta volatilidad
de precios motivada por factores tanto domésticos como
externos.

En el plano domeéstico, sobresalié el conflicto por el uso o
no de las reservas para el pago de los servicios de la deuda
publica, ocasionando un rapido ajuste negativo en los
precios y una importante suba del nivel de riesgo pais. En
cuanto al &mbito internacional, surgieron crecientes dudas
respecto a la capacidad de pago de la deuda publica de
Grecia y Espafa, lo que forz6 a la Unidn Europea a
diagramar un paquete de ayuda, en colaboracion con el
FMI, para disipar los dudas de los inversores y evitar
nuevas fuentes de contagio y preocupacion. En este
contexto, el indice Merval finaliza el semestre con una
baja del 5,8% medida en pesos y del 9% en doblares.

Uno de los eventos mas significativos ocurridos durante
el semestre fue la reapertura del Canje de Deuda Publica
para los titulos en default emitidos antes de diciembre de
2001. El proceso se inici6 el 3 de mayo y finalizo el pasado
22 de junio, e involucro el canje de titulos en cesacion de
pagos, por alrededor de U$S518.300 millones, por nuevos
instrumentos (bonos Par y Descuento) que tendran iguales
condiciones de emision a los entregados en el canje 2005.

El Gobierno aspiraba a alcanzar un porcentaje de
aceptacion cercano al 60%, para lograr un acuerdo de
casi el 90% (en la suma de los dos canjes) de todos los
tenedores de deuda argentina en situacion de
incumplimiento. En este sentido, calculos preliminares
arrojan una cifra del 66,8%, lo que implicaria una
aceptacion de las propuestas de canje del 92,5%.

La rentabilidad del indice de Bonos del IAMC medida en
pesos fue positiva en apenas 0,56%, registrando una baja
del 2,76% si se la mide en dolares. Este comportamiento
de precios fue acompafiado por el incremento del volumen
negociado en estos instrumentos, que crecié un 22,3% res-
pecto a igual periodo del afio anterior, representando ade-
mas cerca del 57% del volumen total negociado.

Por otra parte, continud activo el mercado de emisiones
primarias: las colocaciones totales para el conjunto de ins-
trumentos de financiamiento durante el primer semestre
alcanzaron los U$S 2,273 millones, un 19.5% mas que lo
colocado en igual periodo del 2009. Las colocaciones de

empresas PyMEs crecieron, a pesar del desfavorable
contexto econémico un 5.5% en el primer semestre del
afio con respecto al mismo periodo del afio previo.

A continuacion se presenta un resumen de los principales
indicadores bursétiles y de los hechos més relevantes del
mercado de renta fija y variable.

Evolucion de los principales indices bursatiles

Durante la primera mitad del afio 2010, los principales
indices bursétiles se vieron afectados por la crisis europea
y lavolatilidad internacional, destacandose que, de los diez
indices burséatiles de referencia s6lo 5 mostraron subas
durante el primer semestre, correspondiendo todos a
paises emergentes.

Las 10 Mejores Bolsas del 1° Semestre de 2010
Rendimientos en U$S
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El Indice Merval registr6 una caida del 5.8%, mientras
que el Indice Merval 25 retrocedi6 4.4%, ambos medidos
en pesos. En dolares, debido a la depreciacion de la
moneda nacional (cercana al 3.5% en el semestre), las
caidas fueron de 8.9% para el Merval y de 7.5% en el
caso del Merval 25.

Como puede observarse en el gréafico a continuacion,
nuestro principal indice accionario tuvo un comportamiento
marcadamente volatil durante todo el semestre, influido
por los factores antes comentados del &ambito internacional
y local. Las dudas de los inversores sobre la futura tasa
de crecimiento de la economia mundial y de la efectividad
de las politicas de estimulo implementadas por las
economias desarrolladas impusieron un freno a la
recuperacion que se habia evidenciado a fines de mayo
pasado.

Resumen bursatil primer semestre de 2010 1



Junio 2010

Instituto Argentino de Mercado de Capitales

Evolucion del indice Merval en el primer semestre del afio 2010
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Disponible en: www.iamc.sba.com.ar / Publicaciones / Articulos sobre Indicadores

Volumen negociado

El dato sobresaliente del primer semestre del afio esta
vinculado con el incremento en el volumen negociado de
los principales instrumentos, a pesar de la desfavorable
evolucién de los precios.

Volimenes Negociados en BCBA: 2009 y 1° Semestre 2010
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El volumen total operado alcanz6 los $71,799 millones, lo
que representd una suba del 21.8% respecto a igual pe-
riodo del afio anterior.

Este crecimiento del volumen de negocios se explico en
su mayor parte por los aumentos del 22.3% y del 34.5%
en Titulos Publicos y Cauciones y Pases que, en conjunto,
explicaron casi el 90% de la suba.
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El volumen operado en Acciones durante el periodo
analizado sumo $5,610 millones (+12.2%), mientras que
en Titulos Publicos se negociaron $41,072 millones
(+22.3%).

Al analizar la composicion porcentual del volumen por
instrumento, se observa que el monto negociado en titulos
publicos concentrd cerca del 57% del volumen total, en
tanto que cerca del 29% fueron Cauciones y Pases.

Participacion semestral en el Volumen Negociado

Instrumentos 2010 2009
TITULOS PUBLICOS 57.20% 56.98%
CAUCIONES Y PASES 28.84% 26.12%
ACCIONES 7.81% 8.48%
CEDEAR 4.41% 6.59%
OTROS INSTRUMENTOS 1.73% 1.83%
TOTAL 100.00% 100.00%

El volumen promedio diario negociado en titulos pablicos
alcanzé los $360 millones, de los cuales el 31% corres-
ponde al mercado de concurrenciay el 69% a rueda con-
tinua, lo que significo un alza del 30% con relacion al vo-
lumen promedio diario del primer semestre de 20009.
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Volumen Titulos Publicos - Promedio Diario
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Durante los primeros seis meses del afio, el volumen
promedio diario operado en acciones fue de $48 millo-
nes, considerando un total de 122 ruedas bursatiles,
siendo 16.5% superior al registrado en igual periodo
de 2009.

Capitalizacion Bursatil

La capitalizacion bursétil total al 30/06/2010 sumaba
$1.6 billones (U$S 408,611 millones), registrando una
caida del 26.4% con respecto a fin de 2009 medida en
pesos y del 28.8% en dolares.

A igual fecha, la capitalizacién de las empresas
domésticas totalizaba $167,904 millones anotando bajas
del 3.4% en pesos y del 6.6% en dolares.

Capitalizacion Bursatil de Empresas Domésticas y Extranjeras
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Entérminos del PIB del 1T-107, la capitalizacion bursatil
de las empresas domeésticas alcanzé al 13.8%.

Rendimientos de Acciones

Durante el periodo analizado, Actividades Recreativas,
Turismo y Hoteleria fue el sector con méas acciones
entre las diez de mejor performance: BOLT y GAMI.
Luego, hubo otros ocho sectores presentes entre las

primeras diez. Cabe mecionar que ninguna de estas
especies pertenece al Panel Lider.

Las mejores 10 acciones del 1° Semestre de 2010
Variaciéon Anual

En Pesos  En Ddlares
119.6% 112.3%
82.3% 76.2%
81.3% 75.3%
77.9% 72.0%
76.9% 71.0%
76.1% 70.3%
35.9% 31.4%
33.1% 28.7%
32.0% 28.5%
31.6% 27.3%

. Boldt (BOLT)
. Cia. Introductora (INTR)
. Grimoldi (GRIM)

. Juan Minetti (JMIN)

. Angel Estrada (ESTR)

. Boldt Gaming (GAMI)

. S.A. San Miguel (SAMI)
. Central Puerto (CEPU2)
. Colorin (COLO)

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10. Grupo Concesionario del Oeste (OEST)

Si en cambio se consideran sélo las acciones del Panel
Lider, se observa que entre las 10 que mas subieron, 3
pertenecen al sector Bancos, destacandose la suba de
MOLI durante el semestre (+29.7%).

Las mejores 10 acciones del 1° Semestre de 2010 - Panel Lider
Variacion anual

En Pesos En Délares
29.7% 25.5%
27.0% 22.8%
23.2% 19.1%
16.4% 12.5%
15.7% 11.9%
15.2% 11.4%
13.8% 10.0%
13.1% 9.4%
11.2% 7.5%
7.5% 4.0%

1. Molinos Rio de la Plata (MOLI)

2. Sociedad Comercial del Plata (COME)
3. Banco Patagonia (BPAT)

4. Banco Francés (FRAN)

5. Siderar (ERAR)

6. Transportadora de Gas del Sur (TGSU2)
7.IRSA(IRSA)

8. Celulosa (CELU)

9. Banco Macro (BMA)

10. Telecom Argentina (TECO2)

Entre las acciones de peor performance se encuentran
las pertenecientes a los sectores Petrdleo y Gas y Bancos:
Socotherm Americas (-33.7%), Metrogas (-31.2%) y
Banco Santander (-30%).

Dividendos en Efectivo

Durante el primer semestre de 2010, el total de dividen-
dos en efectivo distribuidos por las sociedades cotizantes
fue de $44,210 millones (U$S11,516 millones). De este
total, $4,881 millones correspondieron a empresas
domeésticas, mientras que los restantes $39,330 millones
fueron pagados por extranjeras.

El total pagado en el primer semestre de 2010 implic6 una
suba en pesos del 5.9% con respecto al mismo periodo
del afio previo. Este incremento se explicé en su totalidad
por el alza del 59.7% de lo pagado por las empresas
domésticas, ya que los dividendos de las extranjeras
aumentaron sélo 1.6%.
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En cuanto a la cantidad de empresas que pagaron
dividendos en efectivo durante el primer semestre, 4 de
las 5 extranjeras lo hicieron (la que no pag6 fue Repsol
YPF). En cuanto a las dompésticas, fueron 26 las que
pagaron, contra 20 en el primer semestre de 2009.

Titulos Publicos

El indice de Bonos IAMC, medido en pesos, registro
una variacion positiva del 0.56% en el primer semestre,
destacandose la evolucion del subindice corto en déla-
res que anotd una suba del 7.62%. Sin embargo, en la
medicion en dolares el indice de Bonos IAMC observa
una caida del 2.76% en el semestre, debido a la
depreciacion del tipo de cambio.

indice de Bonos IAMC medido en Pesos (Base 1/1/95=100)

Variacién Variacion
30-Jun-10 mensual desde Ponderacién

30-Dic-09
Bonos cortos en pesos 1118.39 3.14% 3.90% 13.68%
Bonos cortos en délares 423.67 6.28% 7.62% 23.57%
Bonos largo en pesos 1303.64 6.30% -5.02% 36.30%
Bonos largos en délares 673.01 7.04% -0.11% 26.45%
indice de Bonos IAMC 915.01 6.11% 0.56% 100.00%

indice de Bonos IAMC medido en Délares (Base 1/1/95=100)

Variacién

Variacién

30-Jun-10 mensual degde Ponderacion
30-Dic-09
Bonos cortos en pesos 849.66 2.82% 0.47% 13.68%
Bonos cortos en délares 115.79 5.94% 4.06% 23.57%
Bonos largo en pesos 710.99 5.96% -8.16% 36.30%
Bonos largos en délares 171.32 6.70% -3.41% 26.45%
indice de Bonos IAMC 232.75 5.77% -2.76% 100.00%

Si se consideran los 10 titulos publicos “performing”
gue mas subieron de precio en el semestre, se destaca
que 4 de ellos fueron las Unidades Vinculadas al PIB
(en pesos, dolares y euros), ocupando 3 de estos
instrumentos los primeros puestos del ranking.

Otro aspecto a destacar fue que no hubo ningln bono
nacional entre los de mayor rendimiento en el semestre.
En este sentido, sobresalieron los titulos de la provincia
de Buenos Aires con 3 de ellos en el ranking de las
mayores alzas.

Resumen bursatil

Periodo 2010 2009 Var. % Los 10 mejores titulos "performing” del 1° Semestre de 2010
$ Us$S $ U$S Anual en $ Variacion anual

1° Trimestre 6,545 1,852 33,429 8,942 -80.4% En Pesos En Délares
Domeésticas 179 22 99 27 81.0% 1. Unidad vinculada al PIBen $ (TVPP) 58.58% 53.34%
Extranjeras 6,366 1,830 33,330 8,916 -80.9% 2. Unidad vinculada al PIB en U$S Ley Argentina (TVPA) 27.14% 22.94%
= 3. Unidad vinculada al PIB en U$S Ley New York (TVPY) 24.31% 20.21%
2 T”me,sm_a 37,666 9,664 8,320 2191 352.7% 4. Bono Par Mediano Plazo en U$S Pcia. Bs. As (BPMD) 23.59% 19.43%
Domes_ncas 4,702 1,207 2,957 795 59.0% 5. Bono Consadep Tucuman Serie 2 (TUCS2) 19.77% 15.81%
Extranjeras | 32,964 8,457 5,363 1,396 514.7% 6. Bono Par Largo Plazo en U$S Pcia. Bs. As (BPLD) 18.98% 15.05%
1° Semestre 44,210 11,516 41,748 11,133 5.9% 7. Bono Descuento en U$S Pcia. Bs. As. (BDED) 16.11% 12.27%
Domésticas 4,881 1,229 3,056 821 59.7% 8. Unidad vinculada al PIB en Euros (TVPE) 15.56% 12.48%
Extranjeras 39,330 10,287 38,693 10,312 1.6% 9. Bonos de Amortizacion en U$S Pcia. Mendoza (BARX1) 14.72% 11.43%
12.85% 9.04%

10. Bono Garantizado Rio Negro Clase 1-Serie 2 (RNG21)

Las peores performances de titulos publicos “performing”
correspondieron a bonos nacionales: Bono Discount en
Euros 2033 (-16.7%), Bono Cuasipar en $ 2045 (-12.5%)
y el Bono Discount en $ 2033 (-11.4%)).

Financiamiento Empresario

En el primer semestre del 2010, el financiamiento
empresario a través del mercado de capitales fue un
19.5% superior al del mismo periodo del afio 20009.

Las colocaciones totalizaron U$S 2,273 millones, mientras
que en los primeros seis meses del afio anterior fueron
U$S 1,902 millones. El 100% del financiamiento obtenido
fue genuino (aquel que excluye las reestructuraciones y
los productos estructurados).

En cuanto al anélisis por tipo de instrumento, las
obligaciones negociables emitidas por grandes empresas
se incrementaron en un 123.1% anual, aunque la
colocacion de fideicomisos disminuyé un 6.2%. No hubo
suscripcion de nuevas acciones, ni en los primeros seis
meses de 2010 ni en los de 2009.

Financiamiento Empresario a través del
mercado de capitales doméstico

Financiamiento Total. Mill U$S

Tipos de Empresa y de

Instrumentos 1°Sem 2010 1° Sem 2009 Var.
Total Empresas Grandes 2,137 1,774 20.5%
Obligaciones Negociables 817 366 123.1%
Fideicomisos Financieros 1,319 1,407 -6.2%
Suscripcion de Acciones - - -
Total PyME 136 129 5.5%
Obligaciones Negociables 1 2 -55.7%
Cheques de Pago Diferido 122 100 22.3%
Fideicomisos Financieros 13 27 -51%
Suscripcion de Acciones - - -
TOTAL General 2,273 1,902 19.5%

En el caso de las emisiones de empresas PyME, el
financiamiento total fue un 5.5% superior al obtenido en
el primer semestre del afio previo, y fue explicado por el
incremento en el principal instrumento de financiacion
PyME: los cheques de pago diferido (22.3%).
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CAMBIOS EN EL PANEL DE COTIZANTES

Las principales novedades producidas en el panel de
cotizantes durante el primer semestre del afio, en orden
cronolégico, fueron las siguientes:

v El 12 de febrero de 2010, la BCBA autoriz6
una reduccion del capital admitido a cotizar de Banco
Macro S.A. (BMA) por V$N30.641.692, en virtud de
la cancelacion de acciones propias en cartera. El
capital admitido a cotizar se elevo a 11.235.670 acciones
ordinarias clase A'y 583.249.498 acciones ordinarias
clase B, todas de V$NL1.

v El 17 de marzo de 2010, la BCBA hizo efectiva
la cancelacion de la autorizacion de cotizacion de las
acciones representativas del capital social de Telefonica
de Argentina S.A., como consecuencia de la
declaracién unilateral de voluntad de adquisicion de la
totalidad del capital social remanente en poder de
accionistas minoristas emitida por Telefénica S.A.
(TEF).

v El 17 de mayo de 2010, la BCBA hizo efectiva
la cancelacion de la autorizacion de cotizacion de las
acciones representativas del capital social de Massuh
S.A., envirtud de la comunicacion emitida por el Sindico
concursal, en la que se inform6 que la quiebra de la
sociedad se encontraba firme.

v El 19 de mayo de 2010, la BCBA autorizé la
cotizacion secundaria de acciones a la sociedad
extranjera Andes Energia P.L.C (AEN). El capital
admitido a cotizar es de 117.094.598 acciones ordinarias
de VN 10 peniques.

Notas Aclaratorias:

1 Considerando el PIB a precios corrientes del 1T-10
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