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Instrumentos de Inversion y Mercados Financieros

| PROLOGO

Este trabajo es una produccidn realizada por la Fundacién Bolsa de Comercio de
Buenos Aires con el objetivo de promover y facilitar estudios e investigaciones
en los campos de la economia, las finanzas, la sociologia, el derecho y cualquier
otro tema afin, orientados al perfeccionamiento del sistema econdmico-social
basado en principios de libertad. En este trabajo se presentan conceptos y herra-
mientas de finanzas aprovechando el interés que despierta la informacién con-
tenida en los diarios especializados en economia y finanzas para que el inversor
pueda incorporar conocimientos de una manera provechosa para el manejo de
sus ahorros.

La elaboracion del presente trabajo se inscribe dentro de los objetivos de la Fun-
dacion Bolsa de Comercio de Buenos Aires de difusion de contenidos relaciona-
dos con el mercado de capitales. La idea se remonta a un borrador de explicacion
de cuadros financieros realizado a mediados del afio 2003 por la Fundacion repi-
tiendo una experiencia de un trabajo similar elaborado por el Wall Street Journal
cuyo objetivo consistia en explicar e instruir sobre la informacién publicada en
dicho diario a través de sus cuadros financieros. A partir de ello, y entendiendo
gue el publico inversor necesita de informacidn para tomar sus decisiones (don-
de los cuadros financieros apuntan a proporcionar esa informacion de manera
sintética) y necesita desarrollar la capacidad de identificar e interpretar dicha
informacion, surge la iniciativa de generar un documento similar que permita
explicar las diferentes cifras expuestas en los cuadros de diarios argentinos.

Para elaborar este trabajo nos hemos basado en literatura referente a los merca-
dos de capitales, en los cuadros financieros obtenidos de diarios especializados,
en informacién descriptiva del mercado de capitales publicada por el Instituto
Argentino de Mercado de Capitales (dependiente del Mercado de Valores de
Buenos Aires) y en el glosario de términos financieros ofrecido por el sitio In-
vertir Online. A ello le hemos sumado los conocimientos de los profesionales de
finanzas consultados(2).

(2) Agradecemos la participacion del profesor Ariel Mas quien generosamente colaboré en la seccidn de titulos
de renta fija.
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La eleccién de los periddicos ha recaido en aquellos que hacen su objetivo de di-
fundir informacidn y noticias concerniente a negocios, finanzas y economia. No
todos los cuadros financieros que exponen dichos diarios han sido reflejados en
este documento, sino tan solo aquellos que contienen informacidn concerniente
a instrumentos de ahorro y operaciones que se llevan adelante a través del mer-
cado de capitales. Asimismo, a los efectos de la consistencia, todos los cuadros
expuestos en el presente documento se corresponden a la misma fecha, el dia
15 de Junio de 2011, porque en dicha fecha se inici6 el trabajo.

Todo ello con el propdsito de que tal gestion redunde en beneficio de la comu-
nidad y particularmente de la educacién de la juventud, a fin de prepararla en
forma adecuada para el manejo de sus ahorros y finanzas. Es nuestro deseo que
el mercado de capitales, en su rol de canalizador de ahorros hacia inversion, y en
su rol de generacién de instrumentos para la diversificacion de ahorros, pueda
desarrollarse y contribuir al crecimiento, y es con dicho objetivo en mente hacia
donde se dirige el espiritu del presente trabajo.
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RELEVANCIA DEL
MERCADO DE CAPITALES

- | EN LAS ECONOMIAS’

1. EL MERCADO DE CAPITALES

Sostiene Hernando de Soto en “El Misterio del Capital” que el término capital
identificaba las cabezas de ganado en latin medieval, interpretando el autor esta
acepcion en el sentido que el ganado no solamente posee valor por el produc-
to intrinseco que del mismo se obtiene, sino también por su capacidad para
transformarse en mds ganado, lo que permite capturar el concepto de capital en
su dimensidn fisica y también en su potencial como generador de crecimiento
y sobretodo empleo. Es entonces entendible que en los distintos modelos de
crecimiento econdmico y desarrollo social el capital sea considerado como una
elemento constitutivo sin el cual las economias no pueden crecer.

Una economia produce un producto bruto agregado (que se distribuye entre sus
habitantes) utilizando principalmente dos recursos: el capital humanoy el fisico.
La utilizacién de estos recursos es a cambio de una retribucion por su uso (en el
caso del empleo los salarios, y en el caso del capital por las ganancias). Se debe
entender que la contraprestacion es necesaria ya que de no haber retribucion
las personas no tendrian incentivos a trabajar ni a inmovilizar dinero en la forma
de ahorros e inversidn, lo que obviamente repercutiria también en la generacion
de empleo.

En una economia abierta al mundo donde existe un sector gobierno, interactdan
cuatro grandes actores que demandan u ofrecen capital:

- las familias (sector privado)

- empresas (sector privado)

- el sector Gobierno en su conjunto (sector Gobierno)

- las familias, empresas, instituciones y gobiernos externos (sector externo)

(3)Para un analisis detallado véase Dapena, Jose P. (2004), “Absorcidn de shocks en economias volatiles: ahorro
a través de acciones en el mercado de capitales - el caso argentino 1993 -2001” Documento de

Trabajo 257 Universidad del CEMA y Jose P. Dapena, (2009) “Rol del Mercado de Capitales en el Crecimiento
de la Economia — Literatura y Evidencia para Argentina”. Documento de trabajo 393 Universidad del CEMA.
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Cada uno de los actores puede ser oferente o demandante de capital, adoptan-
do el rol de quienes ahorran (productores de capital) o de quienes invierten o
solicitan financiamiento (consumidores de capital) y dependiendo que en sus
finanzas ingrese mas de lo que egrese (por ejemplo egresos por gastos, repagos
de deudas o inversiones), o que egrese mas de lo que ingrese (recordemos que
alguien puede ahorrar y al mismo tiempo endeudarse, lo que lo sitia como ofe-
rente y demandante al mismo tiempo). Por ejemplo, si una familia ahorra por
posibles contingencias o para su jubilacidn, es oferente, mientras que si una em-
presa reinvierte ganancias, también es oferente a la vez que demandante (sus
accionistas serian oferentes y reinvierten sus ganancias en la empresa que seria
demandante). Por otro lado, un individuo que solicita un crédito es demandante
de capital, como lo es también una empresa que se endeuda o que busca socios,
o como lo puede ser el Estado si busca financiamiento a través de la emisién de
bonos.

El mercado de capitales cumple la funcién de facilitar el contacto entre quienes
desean recursos y quienes estan dispuestos a ofrecerlo. Para que el ahorro sea
canalizado hacia la inversién, se requiere de vasos comunicantes, donde los aho-
rristas se pongan en contacto con quienes necesitan de financiamiento. Dicho
proceso de canalizacién de ahorros hacia inversion se produce en gran medida a
través del mercado de capitales (sea interno por reinversion de ahorros propios
como seria en el caso de empresas que reinvierten ganancias, o externo por ob-
tencion de financiamiento a través de ahorros de terceros).

Ahorros Inversion

\ Mercado /

de capitales

La inversidn, que representa la manera en la cual un ahorrista inmoviliza capi-
tal, es un contrato entre un sujeto que posee recursos excedentes (inversor)y
uno que precisa de los mismos. Este contrato, interaccion o transaccién posee la
particularidad que su cumplimiento se encuentra diferido en el tiempo, ya que
al inicio un inversor o ahorrista realiza la inversidon inmovilizando capital, y en el
futuro el ahorrista o inversor recupera dicho capital junto con las potenciales ga-

10
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nancias (sean intereses o dividendos); dado este caracter de la inversion de ser
un contrato con cumplimiento diferido en el tiempo, el mismo requiere de un
marco juridico estable dado por leyes, y de una justicia que aplique de manera
correctamente dicho marco juridico. Caso contrario, de existir incertidumbre o
reglas de juego cambiantes, quien inmoviliza capital (inclusive a través de un
plazo fijo) puede tener dudas acerca de sus posibilidades de recuperarlo, y en
consecuencia prefiera gastarlo en consumo o llevarlo a un lugar donde considere
gue se puede encontrar mas protegido. Por ello, a diferencia de una compraven-
ta simple que se completa en el momento (como lo es comprar un chocolate,
gue se paga y se come) el marco juridico es de suma relevancia en el proceso de
formacion de capital, y por extensién de la creacién de empleo y representa una
primera condicidn para su adecuado funcionamiento.

2. BREVE RESENA HISTORICA DEL DESARROLLO DE LOS MERCADOS FINANCIE-
ROS

Allen y Gale(s) exponen que el proceso de intermediacién financiera se remonta
hasta civilizaciones primitivas, donde en el Valle de la Mesopotamia (Babilonia
y Asiria) existian al menos dos firmas financieras miles de afios antes de Cristo.
Sin embargo los contratos financieros volvieron a un estado primitivo durante
la Edad Media. Los instrumentos de participacién en el capital (acciones o equi-
ties) y de deuda (bonos privados o publicos, o bonds) fueron desarrollados en el
siglo XVI. Las principales caracteristicas entre ambos instrumentos de financia-
miento estan dadas porque los instrumentos de deuda tienen un compromiso
de pago especificado en el interés (renta fija) mientras que los instrumentos
de capital no (renta variable); por otro lado la deuda tiene un compromiso de
devolucidn del capital en un plazo determinado mientras que en general los ins-
trumentos de capital no, ya que participan de ganancias y de pérdidas. Asimismo
los instrumentos de deuda tienen en general privilegio de cobro por sobre los
instrumentos de capital, es decir que los tenedores de instrumentos de capital
deben cancelar en tiempo y forma sus obligaciones con los tenedores de deuda
para acceder al retorno de su inversion. La primera empresa en emitir acciones
(joint stock company) de manera publica de la que tenga referencia fue la Rus-
sia Company fundada en 1533, mientras que el primer bono “verdadero” fue
el Grand Parti, emitido por el Gobierno francés en 1555, de acuerdo a Allen y
Gale. Posteriormente surgieron titulos convertibles y acciones preferidas, siendo

(4)Allen F. y Gale D. (1988), Financial Innovation and Risk Sharing. The MIT Press.
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estas ultimas populares debido a la regulacién que limitaba los préstamos a las
firmas a un tercio o menos de su capital suscripto. En la medida que las firmas
de capital conjunto (joint stock) crecieron, también lo hicieron las emisiones de
acciones, de manera que las empresas comenzaron a emitir bonos también, ha-
ciendo que el total de titulos en el mercado creciera, y dando lugar a un consi-
derable mercado secundario por estos titulos en ciudades tales como Antwerp
y Amsterdam, que se comenz6 a organizar en la forma de mercados financieros,
abriéndose en 1611 la Bolsa de Amsterdam. Esta Bolsa fue la mas importante
hasta que Londres, y posteriormente Nueva York la reemplazo, a pesar que la
Bolsa de Londres fue fundada con anterioridad por Thomas Gresham, en 1570;
el edificio habilitado para este propdsito no abrié hasta 1802, produciéndose
el intercambio de valores en casas de café. Por su parte la New York Stock and
Exchange Board, precursora del New York Stock Exchange, fue fundada en 1817,
siendo las transacciones realizadas en la calle (the street) con anterioridad. En el
ambito local, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue fundada en 1854.

De acuerdo a lo que sostienen Allen y Gale, el desarrollo de mercados secun-
darios dio lugar a practicas de comercializacién mas sofisticadas, que a su vez
generaron el espacio para innovaciones financieras. Los mercados secundarios
vienen dados por los dmbitos donde los instrumentos financieros ya emitidos
son comercializados.

En el comienzo del siglo XVIII la operatoria de los mercados europeos fue in-
terrumpida por episodios de especulacién que dieron lugar a burbujas en los
precios de los activos financieros. Exponen los autores que el desarrollo del mer-
cado de titulos estadounidense fue impulsado por la activa comercializacién de
bonos utilizados para financiar la Guerra Civil y por las vastas necesidades de
fondos que demandaban las empresas ferroviarias para financiar sus emprendi-
mientos. Posteriormente los mercados evolucionaron dando lugar a instrumen-
tos tales como futuros y opciones.

3. ASPECTOS QUE DEFINEN LOS MERCADOS DE CAPITALES

Habiendo definido el rol del mercado del mercado de capitales, los actores que
en el mismo intervienen y una breve sintesis de su historia e instrumentos, deta-
llaremos a continuacién algunos factores que permiten el desarrollo de un mer-
cado y por ende facilitan el crecimiento econdmico y la generacidon de empleo.

12
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Un marco juridico estable y un correcto funcionamiento de la justicia

Ya hemos mencionado que entre los objetivos del mercado de capitales se en-
cuentra el de generar vasos comunicantes entre quienes ahorran y quienes pre-
cisan de recursos. El mercado financiero y de capitales es entonces un mercado
donde se comercian flujos de fondos presentes (ahorros o sacrificio de consu-
mo actual) contra flujos de fondos futuros (posibilidades de consumo futuro)
incorporando como ya hemos mencionado el factor tiempo como un elemento
caracteristico. Por ello, dado que el tiempo juega un factor relevante, es de vital
importancia para que alguien se sienta tentado a inmovilizar sus ahorros, que
la expectativa acerca del marco juridico sea estable, ya que si las condiciones
cambian durante la vigencia del contrato, el inversor puede desistir en el fu-
turo de realizar nuevas inversiones (caso contrario el inversor solo privilegiara
inversiones o colocaciones de dinero de corto plazo, donde ante la amenaza
de un cambio en las reglas de juego, pueda acceder a su contraprestacion de
manera rapida). Esto obviamente termina repercutiendo en las posibilidades de
financiamiento de inversiones de largo aliento cuyo repago se produce en un
periodo prolongado de tiempo, ya que no se posee certeza sobre si esos fon-
dos se encontrardn disponibles o no. Asimismo, quienes hacen cumplir las leyes
deben garantizar que las mismas se aplicaran con criterio y de manera objetiva,
protegiendo derechos y haciendo cumplir deberes.

Definicion de derechos de propiedad

Considerando entonces que el mercado de capitales es un mercado donde se
intercambian flujos de fondos presentes por flujo de fondos futuros, la segunda
condicidn (la primera es un marco juridico estable) que debe garantizarse es
gue quien intercambia tiene derecho y propiedad sobre los flujos de fondos.
Por ejemplo, un titulo de deuda da derecho a un repago de capital y a una tasa
de interés; una accion da derecho al capital y sus incrementos por ganancias
reinvertidas y a dividendos; un futuro da derecho a un compromiso de entrega
de un bien a cambio de dinero. Desde este enfoque entonces el mercado finan-
ciero es un mercado donde se intercambian derechos s percibir flujos de fondos
futuros a cambio de flujo de fondos presentes, y donde los derechos provienen
de la propiedad, que se encuentra definida en los contratos o instrumentos fi-
nancieros.

Establecimiento del precio de intercambio de recursos presentes y futuros

Finalmente, el tercer elemento a considerar es que como consecuencia de ese
intercambio en el tiempo de derechos sobre flujo de fondos, el rol del mercado
de capitales es ponerle un precio, que viene dado por la definicidn de la tasa de
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interés. La tasa de interés o rendimiento esperado es lo que permite comparar
dinero en el tiempo. La tasa de interés o rendimiento existe porque un peso o
ddlar hoy no es similar a un peso o ddlar en el futuro, por motivos que veremos
a continuacion.

4. ELEMENTOS QUE DAN ORIGEN A LAS EXPECTATIVAS DE RENDIMIENTOS

El primero elemento que define la tasa de ganancia, interés o rendimiento es-
perado por un ahorrista es el concepto de tiempo, que representa un elemento
constitutivos de los instrumentos financieros como hemos visto. En economia el
tiempo queda definido por la ansiedad o por la impaciencia. Las personas pri-
vilegian el consumo presente respecto del consumo en el futuro, por ello para
inducirlos a no consumir en el presente y ahorrar para consumir en el futuro, se
los debe incentivar con un premio, que en este caso es la tasa de interés o rendi-
miento. De similar manera, alguien que desea consumir o gastar en el presente
mas alld de sus posibilidades, s ele cobra una “multa” o cargo, que es la tasa de
interés. Esta tasa de interés es la basica en la economia, y se denomina libre de
riesgo (“risk free” ya que solo tiene en cuenta el paso del tiempo y el nivel de
impaciencia, pero sin tener asociado ningin componente adicional, tal como
riesgo, etc. Lo que surge como consecuencia de ello es la tasa real (porque mide
capacidad de consumo) de interés libre de riesgo, que se encuentra expresada
en capacidad de comprar bienes y servicios.

El segundo elemento que define una tasa de interés o rendimiento es el nivel
esperado de inflacién o pérdida de poder adquisitivo, ya que las persona nos les
interesa el dinero en si mismo, sino lo que pueden consumir y comprar con el
mismo. Por ello tienen presente el componente de precios, lo que da lugar a lo
gue se denomina tasa nominal, que surge de la suma de la tasa real (o incremen-
to de la capacidad adquisitiva) y el nivel de precios. Por ejemplo, si una inversién
rinde el 30% en pesos, y la inflacidn es de 20%, el inversor ha incrementado sus
posibilidades de consumo en aproximadamente 10%. De similar manera, si una
inversion rinde el 12% y la inflacién es de 20%, el inversor o ahorrista ha visto
disminuida su capacidad de consumo en aproximadamente 8% (¢éPor qué haria
esto el inversor?...quiza porque no tiene o no conoce alternativas, que veremos
mas adelante).

El tercer elemento que define la tasa de interés, ganancia o rendimiento es el
riesgo de realizacidn o concrecidn de los flujos de fondos futuros respecto las
previsiones, y que viene dado por riesgo de incumplimiento contractual en el
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caso de instrumentos de deuda (deben efectuarse un repago por una deuda y
no se hace) o riesgo de negocios (que las ganancias de un negocio no se mate-
rializan de la manera que se esperaba). Dado estas circunstancias, un inversor di-
versificado (resaltado, ya que en caso de no estar diversificado es preferible que
no tome riesgos que no conoce) solicitara una extra tasa de rendimiento como
compensacion por el riesgo adicional que esta incurriendo, que actia como una
prima de seguro.

Finalmente el cuarto elemento que define el nivel esperado de la tasa de interés
o rendimiento se encuentra dado por las alternativas que posee tanto el inversor
como el demandante de fondos. Si el inversor no posee o no conoce (y este libro
apunta a que conozca) demasiadas alternativas para comparar, debera acomo-
darse a las condiciones del demandante. De similar manera, si el demandante
no posee o no conoce alternativas de financiamiento sustitutas que le permitan
comparar, deberd acomodarse a las exigencias y condiciones del oferente de
ahorros. Este elemento permite explicar porque un ahorrista o inversor acepta
por un plazo fijo una tasa nominal anual del 12% cuando la inflacién puede estar
en el 25% (en términos reales pierde aproximadamente el 13% medido en poder
adquisitivo, a pesar de que al cobrar tiene mas dinero); si el inversor no tiene
0 no conoce alternativas o las mismas se sitdan en los mismos rendimientos o
peores, debe acomodarse a esa situacion o escenario.

Gran parte del rol de los mercados de capital es ponerle un precio al rendimien-
to o tasa de interés segun el tipo de contrato y los derechos que del mismo
surjan con respecto a un flujo de fondos futuros. La tasa permite comparar y
evaluar negocios, considerando las diferentes variables y elementos descriptos.
Asi como en un mercado de frutas se le pone el precio al tomate por ejemplo,
en un mercado de capitales y financiero se le pone un precio al dinero o flujo de
fondos futuro de manera de canalizar el ahorro hacia los demandantes de dinero
o capital.

5. EL MERCADO DE CAPITALES, EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y EL EMPLEO

El proceso de crecimiento econdmico requiere de la formacién y acumulacion
de recursos humanos y de capital, y ambos son indispensables, ya que uno no
puede funcionar sin el otro. Los modelos de crecimiento econémico reconocen
esta realidad y establecen que facilitar la acumulacidn de capital via inversion,
permite generar mejores condiciones para el crecimiento econdmico y por ex-
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tension facilita el proceso de creacion de empleo.

La interrelacion entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento de
una economia ha sido y es objeto de estudio. Lo trabajos mas relevantes(s) en
general proponen y encuentran evidencia de una relacién positiva entre el gra-
do de desarrollo del sistema de intermediacion financiera y el crecimiento de la
economia.

La Fundacién de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires llevé adelante un trabajo
de investigacion vinculado al impacto que tendria para Argentina un mayor de-
sarrollo del mercado de capitales(e), cuyos resultados se sintetizan en el siguien-
te cuadro:

Tabla | Potencial de crecimiento del PBI a partir de una mayor liquidez en el
mercado de acciones

Volumen Negociado Valor
como % del PBI Comercializado

Argentina 2,80% 8,38%
Promedio paises excluyendo Argentina

25,25% 28,34%
Potencial de crecimiento base del
mercado argentino 22,45% 19,96%
Coeficiente Estadistico de Contribucién
al Crecimiento del Producto 0,0269 0,0954
Incremento de la Tasa de Crecimiento
del Producto 0,60% 1,90%
Coeficiente Estadistico de Contribucién a
la acumulacién de Capital 0,0222 0,0927
Incremento de la Tasa de
Acumulacion de Capital 0,50% 1,85%

(5)Levine R. y Zerbos S. (1998), “Stock Markets and Economic Growth”, American Economic Growth 88 (3):
537-558. Levine R., Loayza N. y Beck T. (2000), “Financial Intermediation and Growth: Casuality and Causes”,
Journal of Monetary Economics 46 (August): 31-77. Miller M. (1998), “Financial Markets and Economic
Growth”, Journal of Applied Corporate Finance 11 (3): 8-15. Rajan R. y Zingales L. (1998), “Financial Depen-
denc Growth”, American Economic Review 88 (3):559-586.

(6)Jose P. Dapena, (2009) “Rol del Mercado de Capitales en el Crecimiento de la Economia — Literatura y
Evidencia para Argentina”. Documento de trabajo 393.
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Este cuadro resume en sus columnas dos medidas del grado de profundidad
del mercado de capitales, una dada por la relacidon de los aspectos entre el
volumen comercializado de acciones en un aifo medido como porcentaje
del PBI, y la otra por la relaciéon o rotacién de dicho volumen (medido como
porcentaje de la capitalizacidn bursatil o valor total de mercado de las acciones).
En ambas medidas se puede observar que el mercado argentino se encuentra
significativamente por debajo de la medida de estos pardmetros para América
Latina (2,8% contra 25,25% en porcentaje del PBI, y 8,38% contra 28,34% en
rotacidn del volumen), y en la tercera fila se muestra la diferencia entre Argentina
y la media latinoamericana, como potencial de profundizacidon del mercado de
capitales.

Por otro lado identificamos a partir de trabajos similares ya efectuados, la relacion
gue existe entre el grado de profundidad de los mercados y el crecimiento
econdmico y la formacidn de capital, lo que queda expresado en los coeficientes
estadisticos expuestos en el cuadro.

En sintesis, el trabajo muestra que el desarrollo del mercado de capitales
argentino a partir de su potencial, contribuiria a generar en promedio entre un
0.6% y un 1.9% extra de crecimiento econdmico por afio del producto bruto
interno, y por ende un crecimiento del empleo. Considerando por la negativa,
no existe ninguna evidencia que el subdesarrollo del mercado de capitales sea
beneficioso para una economia.

Las investigaciones muestran que el desarrollo del mercado de capitales nunca
es perjudicial para la economia, muy por el contrario, ayuda a desarrollarla y
facilita que los ahorros fluyan hacia donde son necesarios, lo que permite que se
acumule el capital y se facilite la creacidon de empleo.

Esta acumulacién se da en la medida que exista un adecuado medioambiente
donde los recursos de ahorros puedan canalizarse de manera eficiente hacia la
inversion productiva, lo que sucede con mercados de capitales desarrollados. Los
modelos de crecimiento mas sofisticados y mas recientes incorporan cuestiones
vinculadas a las instituciones, la estructura de incentivos, y las infraestructuras
sociales. En la medida que el sistema de incentivos permita el desarrollo de
los mercados de capitales, se estara facilitando el proceso de crecimiento de
largo plazo a través de la acumulacién del capital, ya que este proceso puede
dar lugar a efectos positivas con respecto a la formacidn de capital humano y la
innovacién tecnoldgica.
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COLOCACION

DE AHORROS Y FINANCIAMIENTO
‘| DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO

1. INSTRUMENTOS Y COMERCIALIZACION

Los instrumentos financieros son contratos que otorgan derecho sobre flujo de
fondos futuros a sus propietarios. Son emitidos por sectores (sector privado y
publico) que acuden al Mercado de Capitales por una necesidad de:

- financiar inversiones en activos fijos o en capital de trabajo
- financiar vencimientos de deuda
- cubrir déficits temporarios entre los ingresos y los gastos corriente

Estos instrumentos pueden ser caracterizados como instrumentos de
participacion en el capital e instrumentos de deuda. Los instrumentos de capital
son aquéllos que representan una participacién en la empresa (como lo dice el
nombre, en el capital de la empresa), los de deuda son los que representan un
préstamo otorgado por los inversores a los emisores. En estos ultimos, la deuda
puede ser privada (es decir, de empresas) o publica (es decir, estatal).

Por ejemplo, si el Estado necesita cubrir un vencimiento de deuda ya emitida, oun
déficit fiscal, utilizara el instrumento“titulo publico” (digamos un bono nacional),
donde el emisor es el Estado Nacional, y el inversor le estd “prestando” dinero
al Estado Nacional, que éste le devolvera pagandole un cierto interés (renta), y
devolviendo el capital (amortizacidn) en los tiempos y formas prefijados. Esta
emision del instrumento se coloca en el mercado primario y es adquirido por
un inversor privado o institucional (bancos, fondos de inversion, etc.) locales y/o
extranjeros y luego eventualmente es comercializado en el mercado secundario.

El inversor puede esperar hasta el vencimiento del titulo o bono, cobrando
intereses y devoluciones parciales (amortizaciones) del capital durante dicho
periodo (de acuerdo a las condiciones de emisién) o puede “revenderlo” en
cualguier momento en el mercado secundario (este es uno de los beneficios
de los mercados de capitales y de la oferta publica) utilizando el mercado de
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capitales (en este caso secundario).

Son posibles “emisores” en este circuito, ademas del Estado Nacional, los
estados provinciales o municipales, las empresas y las entidades financieras.
Cada uno de ellos dispondra de la posibilidad de utilizar diferentes instrumentos
para poder obtener el financiamiento deseado.

Mencionamos antes el caso de un bono, pero supongamos que un inversor
decide “comprar” acciones. En este caso, elegird una empresa que tenga una
expectativa de ganancias que sean susceptible de proporcionarle una renta via
dividendos o apreciacién del capital a su tenedor (el inversor al ser duefio de las
acciones es “duefio” de un pedacito de la empresa, de hecho los accionistas que
tienen la mayoria de las acciones de una empresa suelen ser los que conforman
su directorio y toman las decisiones). Si la empresa gana y reparte sus ganancias
a través de los dividendos, cada accionista obtendra la parte proporcional a la
cantidad de acciones que posee. En el caso de las acciones, las mismas no tienen
vencimiento, pero el inversor recupera su inversion a través de los dividendos
y del mayor valor de la accién cuando las ganancias son reinvertidas por
perspectivas de crecimiento.

Ademas de instrumentos para el financiamiento, el mercado de capitales
dispone de instrumentos que permiten realizar cobertura de riesgos, usualmente
conocidos como derivados, dados principalmente por futuros y opciones.

Los derivados los incluimos aqui como “instrumentos” por la definicién que
elegimos. Muchas veces se los considera como un tipo de operacién, porque no
existen como algo fisico, sino que se negocian como contratos.

Asimismo es de importancia reconocer la diferencia entre mercado primario
y secundario de instrumentos. Cuando los mismos son emitidos por primera
vez (por ejemplo acciones o titulos publicos) por el emisor, sea el Estado o una
empresa, se dice que es una colocacidn primaria, ya que el instrumento es
nuevo, recién se origina, y el producto de recurso de dinero por su emisidn es
recibido por el emisor.

Por el otro lado, cuando se comercializan instrumentos ya creados, se
comercializan en mercados secundarios, y los recursos originados en la venta de
los mismos son recibido por el inversor o comprador original, y no por el emisor.
En dicho sentido es util utilizar la analogia de automéviles: el mercado primario
seria la produccion de autos cero kildmetro, mientras que el mercado secundario
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de instrumentos seria la comercializacion de autos usados, o sea instrumentos
ya emitidos, que constituyen el gran volumen de comercializacion dia a dia. En
ambos casos el inversor busca ganancia, y la liquidez de los mercados (la facilidad
para encontrar compradores o vendedores de instrumentos financieros) facilita
dicho proceso, como ya hemos visto en el impacto de los mercados de capitales
en el desarrollo econdmico. La funcién que cumple entonces el mercado es
garantizar que siempre habrd un precio de compra o venta al cual el inversor
podra adquirir o deshacerse de un instrumento financiero.

La relacion entre el emisor (la empresa o estado que busca financiamiento) y
el inversor (que busca una rentabilidad positiva comprando acciones o bonos
en el mercado primario o secundario) se realiza a través de un intermediario
(Agente o Sociedad de Bolsa) que son los que se encuentran autorizados para
comercializar los instrumentos.

2. INSTRUMENTOS BASICOS

Ya hemos introducido el concepto que la necesidad de recursos puede
materializarse utilizando dos tipos elementales de contratos de transferencia de
recursos (que luego se pueden combinar en elementos mas sofisticados):

- contratos de participacién en el capital o acciones (emitidos por empresas)
- contratos de deuda (emitidos por el estado o por empresas)

a. Acciones

Unaacciénrepresenta la expresién minima del capital de unaempresa. Elinversor,
al comprar acciones, esta convirtiéndose en socio (en general minoritario) de
la empresa por lo que parte de su trabajo como accionista es entender como
funciona el negocio, y cuanta ganancia genera la empresa, lo que puede lograr a
través del andlisis de los estados financieros de la misma.

Las acciones representan en general una inversion a largo plazo, esto significa
gue no existe una promesa de devolucidn de la inversion realizada: el inversor
es socio, por lo tanto, si la empresa tiene un desempefio favorable su inversion
crecera.

El crecimiento se vera reflejado por la variaciéon positiva que experimente la
cotizacion de las acciones en la Bolsa y por los dividendos en efectivo que reciba
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(el dividendo en efectivo es la parte de las ganancias, que la empresa decide
repartir entre los accionistas).

Por el contrario, si la empresa tiene un desempefio desfavorable, los inversores
podran ver disminuida su inversién por la caida del precio de las acciones en
la Bolsa, y porque, seguramente, si la empresa no tiene ganancias no podrd
distribuir dividendos en efectivo.

Los factores que el inversor debe tener en cuenta al momento de invertir en
acciones son: el crecimiento esperado de la empresa, del mercado y de la
economia donde lleva adelante sus actividades comerciales, el riesgo asociado a
la obtencién de las ganancias, la liquidez de la accidn (si tiene movimiento en la
Bolsa, para poder venderla en caso sea necesario) y los dividendos que paga la
empresa (para evitar realizar la ganancia solo a través de la venta de las acciones.

Es un instrumento pensado para quien desea inversiones a largo plazo. En
general, debemos tener en cuenta, que hay muchos otros factores (ademas del
desempeiio de la empresa) que inciden en su cotizacion.

Como la renta de las acciones no es conocida al momento de la inversién (algo
gue se desprende de lo que acabamos de explicar), sino que depende de la
evolucidn de la empresa, estos instrumentos son también conocidos como de
“renta variable” y su valor vienen dado en gran medida por las perspectivas de
crecimiento de la empresa y de la economia.

b. Cedears

En la Bolsa de Buenos Aires, ademds de negociar acciones argentinas, también
se pueden operar acciones de empresas extranjeras que cotizan en otras partes
del mundo ( por ejemplo Coca Cola o Citibank), a través de un instrumento que
se denomina Certificado de Depdsito Argentino (Cedear).

Es decir que se negocian acciones de empresas argentinas (Acindar, Banco
Hipotecario, etc.) y Cedears de acciones de empresas extranjeras (Citibank,
etc.). Respecto de las caracteristicas, al momento de comprar uno de estos
certificados es como si estuviese comprando la accidon que lo respalda, aunque
quiza no posea mucha liquidez como en su mercado de origen.

c. Titulos de deuda publica

Son titulos de deuda emitidos por el Estado Nacional (Titulos publicos
Nacionales), Provincias (Titulos Publicos Provinciales) o Municipios (Titulos
Publicos Municipales).
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Los fondos recaudados por la emisién de deuda se utilizan para financiar el
déficit publico, es decir el desfasaje entre los ingresos que obtiene el Estado (por
ejemplo impuestos) y lo que gasta (por ejemplo en sueldos de la administracidon
publica); o también para renovar deuda frente a vencimientos de la misma.

Los titulos de deuda publica representan una promesa de pago: es decir que el
emisor se compromete a devolver el capital que los inversores le prestaron, y los
intereses correspondientes, en un determinado plazo y seglin un cronograma
determinado.

Los aspectos principales que se deben tener en cuenta al invertir en uno de
estos instrumentos son (entre otros): la tasa de interés que paga el titulo
(cupdn), el precio al que se compra, el vencimiento del titulo (que en tutulo
con amortizaciones o devoluciones parciales queda expresado en promedio por
la “duration” que muestra cual es el plazo promedio del bono) y el riesgo de
incumplimiento que pueda tener el emisor.

Algunos titulos tienen como caracteristica que los intereses no son explicitos
sino que se encuentran implicitos en la diferencia entre el valor al inicio (valor
descontado) y el valor al vencimiento; la ganancia para el inversor viene
dada por la diferencia entre el precio pagado (se compran con descuento)
y la devolucion del valor nominal total de la |ldmina adquirida (estos bonos
se denominan de “cupdn cero”). Otros titulos tienen como caracteristica que
pagan peridodicamente intereses pero el capital se devuelve integramente al
vencimiento (bonos llamados “bullet”).

d. Titulos de deuda privada (obligaciones negociables, cheques diferidos y
valores de corto plazo)

Son titulos o contratos de deuda que las empresas emiten y venden a los
inversores a cambio de la promesa de un interés y una devolucién del capital,
para conseguir financiamiento. Al igual que en los titulos de deuda publica,
estos titulos representan una promesa de pago: es decir que el emisor se
compromete a devolver el capital que los inversores le prestaron, y los
intereses correspondientes, en un determinado plazo y seglin un cronograma
determinado. El bono representa una promesa de pago: es decir que la empresa
se compromete a devolver el capital que los inversores le prestaron, y los intereses
correspondientes, en un determinado plazo y segln un cronograma que se
establece en el prospecto de emisién (que es la publicacién que se distribuye
entre los inversores para que puedan informarse sobre la empresa emisora, y
las caracteristicas del titulo que esta vendiendo). Ya que el interés estd fijado
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por anticipado (aun cuando el mismo sea a tasa variable) se denominan titulos
de renta fija, al igual que los emitidos por el Estado. Las caracteristicas de estos
bonos son similares a las de deuda publica; por ejemplo, los cheques diferidos
serian bonos de “cupdn cero”.

Los aspectos principales que se deben tener en cuenta al invertir en uno de
estos instrumentos son (entre otros): la tasa de interés que paga el titulo
(cupdn), el precio al que se compra, el vencimiento del titulo (que en titulo con
amortizaciones o devoluciones parciales queda expresado en promedio por
la “duration” que muestra cual es el plazo promedio del bono) y el riesgo de
incumplimiento que pueda tener el emisor.

e. Fondos comunes de inversion

Es un vehiculo que permite a un grupo de personas con objetivos de inversion
similares en cuanto a riesgo y expectativa de ganancias disponer de una
administracidn profesional que se ocupa de analizar la mejor forma de alcanzar
esos objetivos y llevar a la practica las estrategias necesarias para lograrlo,
custodiando a la vez los activos en los que se invierte.

Estdn constituidos por cuotas partes, donde cada cuota parte tiene un precio de
cotizacion de acuerdo al valor de los activos invertidos. Permiten reducir costos
de negociacion y obtener mejores rendimientos por volumen cuando es posible
(ej, plazos fijos), permiten contar con liquidez, diversificar la inversién. A cambio
qguienes los administran perciben una comisién. En la Republica Argentina la
oferta de Fondos Comunes de Inversién la podemos clasificar, siguiendo los
lineamientos de la Cdmara Argentina de Fondos Comunes de Inversién, por el
objetivo de inversidn (que determina el tipo de activos que componen la cartera)
y por los atributos anexos: la moneda del Fondo, la regiéon donde invierten y el
horizonte de inversion.

3. INSTRUMENTOS DERIVADOS:

Mencionabamos antes que, especialmente para realizar coberturas de riesgo, se
desarrollaron algunos instrumentos llamados derivados. El nombre nos indica
gue se derivan de algun o algunos instrumentos primarios. Cuando se negocia
un instrumento derivado, en realidad se negocia un contrato. Los derivados no
existen “fisicamente” como las acciones o los bonos o el papel moneda, son
instrumentos tedricos. Los dos tipos de instrumentos derivados que vamos a
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describir son las opciones y los indices o futuros.

a. Opciones

Cuando alguien “compra” una opcion (titular), lo que adquiere es el derecho
de ejercer una operacion por una cantidad determinada de titulos (el lote de la
opcién) a un precio determinado (llamado precio de ejercicio). En los mercados
en general existen dos tipos de opciones, las “europeas” y las “americanas”. Las
opciones se dicen americanas cuando el titular puede ejercer su derecho en
cualguier momento anterior a la fecha de vencimiento de la opcidn. Las opciones
europeas solo pueden ser ejercidas al vencimiento. Por adquirir ese derecho el
comprador paga un precio (prima).

El “vendedor” de la opcién (lanzador) queda comprometido a concertar la
operacion en el momento en que el titular decida ejercer su derecho (por ello
recibe la prima correspondiente).

Se pueden operar opciones de compra (“call”), en las que el titular adquiere
el derecho de comprar una determinada cantidad de titulos a un precio
determinado vy el lanzador se obliga a venderlas a dicho precio, y opciones de
venta (“put”), en que el titular adquiere el derecho de vender los titulos al precio
de ejercicio, quedando el lanzador obligado a comprarlas.

En general las opciones sirven para hacer cobertura de riesgo. El titular de una
opcion de compra le estd poniendo un limite al precio que va a pagar por un
activo (se protege de una suba de precios), mientras que el titular de una opcidn
de venta le estd poniendo un limite al precio que quiere obtener por un activo
(se protege de una baja de precios), es decir que las opciones actlian como una
especie de seguro.

El Mercado de Valores habilita diferentes Series de opciones, que corresponden
a los contratos que pueden negociarse. En general hay dos o a lo sumo tres
vencimientos abiertos simultdneamente, y los precios de ejercicio oscilan en
algun porcentaje alrededor del precio de cotizacién del subyacente (los titulos
gue pueden comprarse o venderse al ejercer la opcién).

Una Serie de Opciones se identifica con una sigla de 10 lugares, segun la siguiente
convencion:

- 3 lugares para el activo o bien subyacente,

- el 4to lugar es “C” para un call y “V” para un put,

- los siguientes 4 o 5 lugares para el precio de ejercicio y

- los udltimos (uno o dos, segln el cado) identifican el mes de vencimiento.

25




Fundacion Bolsa de Comercio de Buenos Aires

b. Indices o futuros

Para medir el rendimiento de las acciones cotizantes en la Bolsa existen Indices
de Acciones, que representan una cartera tedrica de acciones elegida segun
diferentes criterios.

Los indices son importantes porque ademas de permitir medir la rentabilidad de
las empresas que cotizan en bolsa (cuanto subieron o bajaron en un periodo de
tiempo: dia, mes, afio, etc.), sirven a los especialistas que administran carteras
de inversidon como referencia para medir su performance respecto de esa cartera
tedrica que es el indice: es decir le permite ver si la cartera de acciones que él
armo sube mds o sube menos que la cartera del indice, también conocida como
la “cartera de mercado”.

En muchos casos, como los administradores no quieren distanciarse mucho de la
rentabilidad que tiene la “cartera del mercado” lo que hacen en imitar o replicar
la composicion que tiene el Indice. Es decir que arman su cartera con las mismas
empresas y en la misma proporcion que las cantidades tedricas de acciones
gue tiene cada especie en la cartera tedrica del indice: asi se aseguran que su
performance se parecera a la que refleje el Indice.

Por ejemplo, un inversor extranjero que quiere comprar acciones argentinas,
como no conoce muy bien el pais o las empresas argentinas, seguramente - para
diversificar su riesgo - conformara su cartera replicando al Indice de acciones
mas representativo (en este caso el M.AR, dado que sdlo le interesan empresas
argentinas), porque sabe que las empresas que lo conformen serdn las mds
importantes de ese mercado. El Indice mas conocido es el INDICE MERVAL, que
esta compuesto por las acciones que mds se negocian (considerando el volumen
y la cantidad de operaciones en un determinado periodo, y permitiendo que
la cartera incluya acciones argentinas, extranjeras y cedears). El Indice Merval
se actualiza trimestralmente para reflejar los cambios que se producen en el
mercado de acciones.

También existe otro indice denominado MERVAL ARGENTINA (M.AR), que
se construye segln criterios similares a los utilizados para el MERVAL, pero
limitando el universo de empresas elegibles a las argentinas.

4. OPERACIONES DE MERCADO

En el mercado no solamente se invierte en acciones, deuda, derivados y futuros,
sino que también se puede realizar operaciones de garantia y/o préstamos a
corto plazo. Las operaciones de mercado mas populares son los pases y las
cauciones.
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a. Pases

Las transacciones de instrumentos pueden ser de contado o a plazo. Una de las
operaciones a plazo que estan admitidas por el Merval son los pases. Los pases son
una combinacién de una operacidn de contado y otra con vencimiento posterior
(que puede ser a plazo firme), inversas (por la misma cantidad y especie) una de
otra, para un mismo inversor. Se puede usar un pase para diferir la liquidacion
de una compra o venta a plazo firme. Una de las diferencias del pase respecto de
dos operaciones por separado (por ejemplo una compra contado y una venta a
plazo firme), es que en el pase sélo una de las operaciones costos de transaccion
(el plazo firme). Es equivalente a un endeudamiento de corto plazo si se vende
de contado y se compra a plazo.

b. Cauciones

Es un caso particular de pase. En la caucién, el precio de venta al contado es
inferior al precio de cotizacién y resulta de los aforos que fija periddicamente
el Mercado, y ademads el precio de venta a plazo es superior al de la venta al
contado. En esta operacidn la especie objeto del contrato (los titulos) permanece
depositada en el Mercado durante la vigencia del contrato.

Las cauciones requieren de dos participantes, que en este caso se llaman el
“colocador” y el “tomador” de los fondos correspondientes.

El “tomador” de los fondos recibe dinero, a una tasa que se pauta entre
los operadores, por un valor aforado de sus acciones (por ejemplo, si sus
acciones se aforan al 70%, y hoy valen $10.000.-, recibird $7.000.- menos los
intereses pautados, dejando sus acciones como garantia). Pasados los dias
correspondientes a la caucidn (que se deciden entre 1y 120 dias), devolvera los
$7.000.- y le devolverdn sus acciones. Es decir, utiliza sus acciones como garantia
para que le presten dinero, de la misma manera que en un crédito hipotecario la
garantia es nuestra casa.

El “colocador” de los fondos, presta su dinero y recibe un interés por ello (es
una colocacién de fondos, para obtener un interés). Como puede observarse,
ésta es una operacion financiera ya que ni el tomador desea desprenderse de
sus acciones (sélo las usa como garantia para obtener el préstamo del dinero),
ni el colocador desea comprar las acciones (él busca un interés por los fondos
colocados).

Es una operacion de endeudamiento de corto plazo con garantia cuyo retorno es
la tasa de interés implicita.
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5. OTRAS INVERSIONES POSIBLES

Como complemento y sin realizar un analisis exhaustivo, los ahorristas o
inversores pueden acceder a otros mercados e invertir en commodities (petrdleo,
oro, cereales tales como soja y maiz, etc.), en monedas (a través de la compra de
moneda extranjera en la forma de billetes) o acceder a inversiones que brinda
el sistema de intermediacidn financiera de los bancos, (tales como depésitos en
cajas de ahorro, en cuentas corrientes, en plazos fijos). Todas estas inversiones
son consideradas fianncieras,m a diferencia de inversiones en activos reales
como puede ser comprar un departamento, inmueble, un auto o un campo o
terreno, para lo que deben utilizar otros mecanismos de transaccion.
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EL SISTEMA

. | BURSATIL ARGENTINO

En Argentina actyan varios mercados que se encuentran comprendidos en
la operatoria de instrumentos financieros del mercado de capitales(7). De
ellos, el mas importante es el Sistema Bursatil Argentino, que involucra varias
instituciones, y cuyo marco legal y descripcidon serdn presentados en este
capitulo.

1. MARCO LEGAL

La ley 17811, conocida como régimen o ley de oferta publica, vigente desde
el 1 de Enero de 1969 (reformada por ley 22000 del 18 de Mayo de 1979), fue
promulgada con el objetivo de permitir “un acertado equilibrio de la accién
estatal y las instituciones bursatiles, en vista a la proteccién del publico inversor
y la creacidn de condiciones de seguridad y confianza que impulsen la difusién
de la propiedad de titulos valores, con los controles juridicos necesarios pero sin
ingerencias estatales obstructoras de los negocios.”

En este sentido es la que sirve de marco a las instituciones del sistema bursatil
y sus actividades, estructurando “una reparticiéon estatal que ejerza el poder
de policia con relacién a las instituciones bursatiles, a la oferta publica y a la
negociacion de los titulos valores emitidos por las sociedades privadas y de
economia mixta” (1), que es la Comisidon Nacional de Valores.

2. INSTITUCIONES

a. Bolsa de Comercio de Buenos Aires
La Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) es una asociacion civil sin fines de
lucro fundada en 1854. A partir de la ley 17811, la BCBA es controlada (al igual
gue las demas instituciones del sistema) por la CNV. Son sus funciones:

- establecer los requisitos para la cotizacién de titulos valores;

(7)Entre ellos el Mercado a Término de Buenos Aires (Matba), el Mercado Abierto Electrénico (MAE), el Mer-
cado a Término de Rosario (Rofex), la Bolsa de Comercio de La Plata, Cérdoba, Rosario, etc.
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- controlar su cumplimiento
- registrar y difundir las cotizaciones

b. Mercado de Valores de Buenos Aires

El Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (Merval) es una Sociedad Anénima,
creada en 1929, que cuenta con autorizacidn de cotizacidn; su capital social esta
representado por acciones, que dan derecho a su titular a operar como Agente
o Sociedad de Bolsa (8) en nombre propio o por cuenta de terceros. Son sus
funciones:

- establecer los requisitos para la negociacion de titulos valores, bajo el
régimen de oferta publica

- liquidar y garantizar las operaciones de titulos valores; pudiendo ademas
establecer qué operatorias gozan de la garantia de cumplimiento y cudles no
- determinar y reglamentar las operaciones que realizan los Agentes vy
Sociedades de Bolsa; asi como también dictar las normas a que éstos estan
sujetos y fiscalizar su cumplimiento

c. Caja de Valores

La Caja de Valores S.A. es una sociedad andnima de capital integrado por Bolsas
y Mercados del pais, creada por la ley 20643. Sus socios mayoritarios son la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires y el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. Es
depositaria y custodia de titulos valores publicos y privados bajo el régimen de la
Ley 20.643 y sus decretos reglamentarios; liquida dividendos, revaltos, rentas y
amortizaciones; es agente de registro de accionistas de las sociedades emisoras
y de titulos publicos.

d. Comision Nacional de Valores

La Comision Nacional de Valores (CNV) es una entidad autdrquica con jurisdiccion
en toda la Republica. Sus relaciones con el Poder Ejecutivo se mantienen por
intermedio del Ministerio de Economia. Fue creada por la Ley de oferta publica
Nro. 17811. Son sus funciones:

- autorizar la oferta publica de valores (convenio CNV-BCBA)

(8)El detalle de los agentes y sociedades de bolsa autorizados a realizar operatoria de instrumentos en el
Mercado de Valores de Buenos Aires puede ser consultado accediendo a
http://www.merval.com.ar/vistas/Institucional /AgentesSociedadesBolsa.aspx
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- asesorar al Poder Ejecutivo Nacional sobre pedidos de autorizacién para
funcionar de las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores

- llevar indice general de los Agentes de Bolsa inscriptos en el Mercado de
Valores y hoy, de los agentes extrabursatiles ( MAE)

- llevar el registro de personas fisicas y juridicas autorizadas para la oferta
publica y fijar las normas a las que deben ajustarse

- regular y fiscalizar el cumplimiento de normas en relacién a la ley

El siguiente es el ciclo que debe cumplimentar un titulo valor para ser negociado
y la entidad que autoriza y regula cada uno de los pasos:

Negociacion
Operativa

Autorizacion
Cotizacion

Autorizacion oferta
publica
CNV

BCBA MERVAL

CONVENIO CNV-BCBA CONVENIO BCBA-
MERVAL

En la mayoria de los paises no existen una Bolsa de Comercio y un Mercado de
Valores, sino que existe una Bolsa de Valores, que es la encargada de registrar
y autorizar las cotizaciones asi como de normar y fiscalizar las negociaciones.
Es probable que por ello mucha gente confunda en nuestro pais a ambas
instituciones.

Una vez que un titulo valor ha sido autorizado a cotizar, el Mercado de Valores
decide en qué sistemas se lo puede negociar, y cuales son las operatorias de las
que puede participar.

El Merval posee dos sistemas de negociacion:
- el mercado de concurrencia de ofertas, con interferencia de ofertas. En
este mercado la concertacion puede realizarse a viva voz, dentro del horario

de “rueda” en el recinto de Operaciones de la BCBA; o en forma electrénica,
en el horario respectivo y desde las terminales expresamente autorizadas a
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tal efecto. Cuando una operacion es concertada por voceo en el recinto, los
operadores involucrados registran la operacién a través de una “minuta”, donde
anotan precio, cantidad y con qué operador la han concertado. En el sistema
electrénico (SINAC), se ingresan ofertas que son automaticamente concertadas
y registradas por el sistema. En el Mercado de Concurrencia toda operacién
concertada involucra una compra y una venta (que pueden estar hechas por un
solo operador, o por dos operadores distintos), y su liquidacién esta garantizada
por el Merval.

- la concertacion telefénica bilateral, lamada Rueda Continua. En este sistema,
ademas de operaciones similares a las del Mercado de Concurrencia, puede
haber casos en que un solo operador hace de contraparte para clientes suyos que
compran y venden (y que no son dados a conocer en el registro). Al final de una
rueda de Operaciones, las cantidades compradas y vendidas de cada especie y
operatoria deben resultar conciliadas. El Merval garantiza sdélo las transacciones
de Rueda Continua especificamente designadas como garantizadas

3. SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION:

El Merval utiliza un sistema de compensacidn y liquidaciéon disefiado respetando
las normas internacionales, cuyo objetivo es asegurar el cumplimiento del
principio de entrega de titulos contra el pago correspondiente (DVP = “delivery
versus payment”), dentro del plazo establecido en la concertaciéon de la
transaccion. Las obligaciones a liquidar se calculan compensando por balance
multilateral, donde el Merval es contraparte de todas las operaciones y cada
participante tiene una posicién por cada especie y moneda.

Para efectuar los movimientos finales de liquidacién, el Merval utiliza los
servicios de la depositaria de titulos Caja de Valores S.A. (para la compensacion
de titulos) y de las entidades bancarias liquidadoras de fondos (particularmente
el Banco de Valores, para la liquidacion de fondos).
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4. SISTEMA DE GARANTIAS

Al hablar de los sistemas de negociacion mencionamos que el Merval garantiza
todas las operaciones del Mercado de Concurrencia y aquéllas explicitamente
distinguidas como “garantizadas” de la Rueda Continua. Aqui garantizar significa
gue cuando un operador no puede liquidar una operacion, el Merval le responde
a su contraparte. En los casos de las llamadas “operaciones abiertas”, es decir,
las de plazo, incluidas las opciones, el Merval exige un margen de garantia a cada
operador, sin compensar las posiciones entre clientes.

Hasta ahora hemos desarrollado los aspectos principales que caracterizan un
mercado de capitales, el rol del mismo y los actores e instrumentos que pueden
utilizarse. A continuacién procederemos a desarrollar en detalle los instrumentos
e interpretacién de la informacion financiera utilizando como ejemplo aquella
provista por los cuadros financieros de los diarios especializados.
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INFORMACION

DE CUADROS FINANCIEROS
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En la presente seccion detallaremos y desarrollaremos aquellos cuadros finan-
cieros que son publicados por el diario El Cronista Comercial, y que considera-
mos son Utiles para el inversor promedio.

Los cuadros desarrollados reflejan informacion concerniente a acciones, bonos,
opciones, commodities, monedas, sistema financiero cuya explicacion permite
contribuir a entender mejor los parametros de informacidn necesarios para to-
mar decisiones de inversion.

La fecha elegida es el dia 15 de Junio de 2011, que recoge informacion del dia
14 de Junio.

En la portada del diario se pueden observar los principales titulos que a juicio
del mismo marcaba la agenda del dia, y cuya interpretacion debiera contribuir a
entender mejor la informacidn contenida en el diario.
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ACCIONES _

CUADROS FINANCIEROS

1. BOLSA DE COMERCIO

+](BOLSA DE COMERCIO|

Utilidad por{|  Price Ventas Resultado Resultado|||  Resultado Resultado
Siglal|| accionEjerc.{| Eaming trimesfre trimestre || trim. anterior 1| {trim. anterior2 | trim. anterior3 Pl FV FVI
Bursétill| | en curso (e $){||  (anual) (en$) (en$) (en$) (en$) (en$)||(EBITDA ion(|( EBITDA
AGRO 016) |-1995| 28166655 | 2346305 -852.505 8313 | 377768 | 460) 423|700
ALPA 048 |[1310] 258097684 | 13469365 | 10599056 6891531 308943 | 460 612 410
APSA| 217 11,19] 155195000 52543000 74.256.000 63454000 | 290264000 | 450 2975 710
ALUA 037| [ 1252| 1043113993 | 201198194 | 16605149 | 197464955 | 149251412 | 640 51 72
APLA 140 | 58889192 1821378 312519 1685872 939753 . 317
2 3 4

1. Bolsa de Comercio: Asociacion civil sin fines de lucro fundada en 1854. A partir
de la ley 17811, la BCBA es supervisada (al igual que las demds instituciones
del sistema) por la CNV. Son sus funciones: establecer los requisitos para la
cotizacion de titulos valores; controlar su cumplimiento; registrar y difundir las
cotizaciones..

2. Sigla Bursatil: Nombre o rétulo abreviado identificatorio asignado a la
sociedad cotizante.

3. Utilidad por accion: Monto en pesos de ganancias por accion en el ejercicio
gue transcurre. Multiplicando la cantidad de acciones por este numero, el
inversor obtiene la ganancia del periodo que le corresponde. Permite medir el
grado de ganancia que genera una empresa.

4. Price Earning: muestra el tiempo, en afios, que le demandaria al inversor
recuperar el precio de la accién, si la empresa mantuviera su nivel de ganancias
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actual. Dado que el precio de las acciones, en la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, se expresa -en general- a tanto por unidad de valor nominal, se utiliza
como denominador el resultado de los Ultimos doce meses por unidad de valor
nominal de capital. Representa una medida simple de rentabilidad.

5. Ventas trimestre: expresa las ventas en pesos del Gltimo trimestre presentado
en Bolsa por la sociedad. Es importante para medir la evolucién del negocio si un
inversor sera socio de la empresa.

6. Resultado Trimestre: expresa el resultado o ganancia hacia los accionistas del
ultimo trimestre. Permite medir el ritmo de ganancias.

7. Resultado Trimestre anterior 1: expresa el resultado o ganancia hacia los
accionistas del trimestre anterior, a los efectos se pueda comparar los resultados
del dltimo trimestre.

8. Resultado Trimestre anterior 2 y 3: expresa el resultado o ganancia hacia los
accionistas de dos y tres trimestres para atras, a los efectos se pueda comparar
los resultados del ultimo trimestre y evaluar como se van comportando las
ganancias.

9. Price EBITDA: refleja la relacién entre el precio de cotizacidn y el ebitda
(Abreviatura de Earnings Before Interests, Taxes and Depreciation and
Amortizations: el resultado de una compafiia antes de intereses, impuestos y
cargos por depreciacion o amortizacion, también conocido como resultado
operativo).

10. FV/por accion: valor de la firma (firm value) por acciéon emitida. El valor
de la firma se puede calcular como el Precio de Mercado (ultimo precio de la
accion por el total de acciones en circulacién) mas Deuda Neta de la Empresa
(los pasivos de la empresa menos el efectivo en caja). Representa el valor total
del negocio por accién emitida.

11. FV/EBITDA: valor de la firma (firm value) en relacién a su ebitda, y muestra el
tiempo en afos, que el negocio se repaga a si mismo en funcién de su generacién
bruta de caja.

38



Instrumentos de Inversion y Mercados Financieros

2. BOLSA DE COMERCIO Il

1 2 3 4 5 6 7 8 9
0
Rentabil, Activo Pasivo Capital Patrimonio Resultado Valor ||| Precio

Sigla | | Patrimonio total Total Social Neto| || noasignados| || Libros ||| valor Deuda
Burstil Neto (en$) (en$) (en$) (en$) (en$)| || Actual$ ||[ libro [ | Financiera
AGRO 044 165825506 120546017 24000000 35,964,042 4434748 150 208 | 47971025
ALPA 961 767.799873 413792300 70122108 353631450 25578658 504 1,26 1039877
APSA 2624| 2462069.000 | 1489.794.000 125.961.000 836.628.000 50428000 6,64 366 | 880.164.000
ALUA 1431| 7645075372 | 2416358637 | 1943000000 | 4990600899 | 564.714.645 257 1,79 [1.196.817.1%
APLA 1322| 110078338 51849217 6.852.765 57.281648 21200936 8,36 .| 1694484

1. Rentabilidad Patrimonio Neto: refleja el ratio de rentabilidad hacia el
accionista (return on equity) considerando las ganancias contables y el
patrimonio (capital, ajustes y ganancias reinvertidas) invertido a valor de
libros.

2. Activo total: el valor total en pesos de los recursos inmovilizados por la
empresa, que incluye activos de trabajo (circulante, inventarios, créditos
por ventas, etc.) y activos fijos tangibles e intangibles.

3. Pasivo total: el valor total en pesos de las deudas contraidas por la
empresa.

4. Capital social: el capital inicial incorporado por los accionistas, incluye
revallos y ajustes de capital.

5. Patrimonio neto: diferencia entre el activo total y el pasivo total, y
exhibe el monto en valor de libros al que tienen derecho los accionistas, y
gue comprende revallos, ajustes y ganancias reinvertidas.

6. Resultados no asignados: refleja los resultados de ejercicios anteriores
que no han sido distribuidos como dividendos, en el caso que sean
positivos.

7. Valor de libros actual: expresa el valor de la accién de acuerdo a la
contabilidad. Surge de dividir el patrimonio neto por la cantidad de
acciones.
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8. Precio valor de libro: refleja la relacién entre el precio de mercado de
la accion, y el precio en los libros. El precio de mercado se obtiene a través
de las ganancias esperadas, mientras que el precio de libros es el valor
contable.

9. Deuda financiera: monto en pesos de la deuda contraida por laempresa
a través del sistema financiero, y por la que debe abonar una tasa de
interés explicita.

3. SOCIEDADES QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS
AIRES

1 6 9 1 13
* 1 1BOLSA DE COMERCIO I
Voumen | Utima| ___ Precios del itimo dia +) Precio Variaciones en % Cantidad |Capleacen | Ciere| ~ Fecha Ventzs | Resutado|  Resutado
mmmmammemmumstmmw@m Brsdl| Hco|  Ofmo| Ecicoen| Onira|  En| e
ats| 9| cozoin| (o) fenutsi)| )| ens)| )| citnt. dinaioft| cinaioft|  enildes 9| G| Bamce| oy  fng| ] e
orol| 13| 343s6| vaneont| sim| 07| 3| s [som] aw| 4| ww| 2| o] 7 Oc| stosmort|  teaess| edses) 2346305| Sass00t
ALPA | ooexrfexol tew) | femof [ | | 28| weds B e R
e[ azo] ttoze] vaosaor | szl seee| om0 | awam| sl [ am| o] ] e rmseomut| aeoss| | somant| espatnom| sssvacon [ roozmoo] ensnon
AuAl|  1arses || s7soea] st | asoof| el asool aeedl asmo] 2| | sm] eme| ot fromommol ssmso] an] svusmon Psztezossiol raaras| seathacis| soaueno
#PLA ][ ‘ | | semams | ool atmonono] preeraon| tossreeo| 7eotes) smonos
2 3 4 5 7 8 10 12

1. Bolsa de Comercio: Asociacidn civil sin fines de lucro fundada en 1854.
A partir de la ley 17811, la BCBA es controlada (al igual que las demas
instituciones del sistema) por la CNV. Son sus funciones: establecer los
requisitos para la cotizacién de titulos valores; controlar su cumplimiento;
registrar y difundir las cotizaciones.

2. Nombre de la sociedad: el nombre por el que se conoce a la empresa
3. Acciones negociadas y valor efectivo: refleja el volumen de acciones
negociadas en el dia, y el valor en efectivo de dicha negociacidn. Es una
medida de la liquidez de la accidn, es decir de la facilidad con la que se
compray vende.

4. Precios de cierre: valor de la accion al final del dia, expresado en pesos
y en délares.

5. Precios maximos y minimos: maximo precio de cotizacién alcanzado
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en el dia y minimo precio. Proporciona una idea del rango de valores en el
cual se estuvo cotizando la accién.

6. Precio del dia anterior: expresado en pesos, permite comparar el
precio actual con el precio del dia anterior para evaluar su desempefio.
7. Variaciones porcentuales: brinda el porcentaje de cambio (ganancia
y pérdida) del valor de cotizacién respecto de cotizaciones anteriores a
diferentes fechas de tiempo. Para tener una medida de referencia de su
evolucién.

8. Cantidad de acciones emitidas por la empresa: proporciona el nimero
total de acciones en el que ha sido dividido el capital social.

9. Capitalizacion bursatil: también conocido como “market cap”, exhibe
el valor de mercado del patrimonio de los accionistas, calculado a través
de multiplica el precio de la accidn por la cantidad de acciones emitidas.
10. Ventas del ejercicio: las ventas de la sociedad en pesos del ejercicio
actual.

11. Resultado ordinario: el resultado de la sociedad, que surge de los
resultados operativos y financieros, precio a considerar los resultados
extraordinarios.

12. Resultado del ejercicio: el resultado atribuible a los accionistas, que
tiene en cuenta tanto los resultados ordinarios como aquellos resultados
extraordinarios que no provienen del normal giro de las actividades de la
empresa (ejemplo, ganancia por venta de un inmueble en una empresa
de alimentos).

13. Ejercicio anterior: resultado del ejercicio de la sociedad en el periodo
anterior, como medida de comparacion del resultado actual.
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4. RANKINGS

1 3 4

Empresas | Perafos || Empresas |EV/EBITDA|| Empresas | EBIT/Vtas
AUSO 0,65 | GARO 2,04 | APSA 49,31
INAG 3,77 | GRIM 2,20 | GAMI 41,83
ERAR 4,78 | OEST 2,82 | IRSA 41,01
SAMI 4,86 | GCLA 3,49 | CRES 30,79
GRIM 4,96 | SAMI 3,61 | SAMI 24 47
MORI 5,13 | AUSO 3,64 | COME 24,34
CAPU 5,18 | FERR 3,77 | ALUA 22,91
GARO 555 | TECO 4,00 | GCLA 22,28
FRAN 6,15 | ERAR 4,07 | TECO 21,97
TGNO 6,21 | ALPA 4,10 | NORT 21,88

Fuente: Economatica

1. Rankings: este cuadro ordena las empresas de menor a mayor de
acuerdo a tres parametros, el ratio de price earning, el ratio de Firm (o
enterprise) value en relacién al EBITDA, y el ratio de EBIT en relacién a las
ventas.

2. Price earning: Su valor indica cual numero de veces el resultado neto
anual de una empresa determinada se encuentra incluido en el precio
de una accién de ésta. Un PER mas bajo implica que los inversores estan
pagando menos por cada unidad de beneficio. Esto puede ser porque la
accién estd barata o porque la empresa no tiene expectativas positivas de
crecimiento respecto del futuro.

3. EV/EBITDA: representa un multiplo de valuacién utilizado para medir
el valor total de un negocio. Es neutral a la estructura de capital de la
empresa y por ello puede ser usado para comparar entre diferentes
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negocios. El reciproco (EBITDA/EV) es utilizado como una medida de
retorno financiero sobre la inversién, siendo ambos multiplos de mucho
uso en valuaciones corporativos y compras de empresas.
4. EBIT/Vtas: representa el margen operativo de ganancias. En este caso
se encuentra ordenado de mayor a menor, mostrando aquellas empresas
gue poseen mayores margenes ioperativos de ganancias.

5 ADRS: AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS

m‘m .
EN EL EXTERIOR

Empresa Sigla Cierre Ant.  Var.%
:
Alto palermo APSA  [2229] 2280 -2.24 s
Banco Macro BMA 34,02 3339 1,89
Bco. Francés | BFR | 10,00 945 582
Edenor EDN 9,60 990 561
Irsa IRS 13,20 1316 0,30
Nortel Inversora | NTL 26,60 2618 1,60
Pampa Energia | PAMP 1529 [ 1494 | 234 5
Petrobras Energia | PZE 18,52 1818 1,87
Telecom TEO 24,65 2391 3,09

Tenaris TS 4615 4533 [ 181 |—¢
Transp. Gas TGS 3,80 3719 0,26

YPF YPF 42,53 425 0,02
NASDAQ
Cresud CRESY 15,30 1487 2,89

Gr. Fin. Galicia | GGAL 12,69 1221 34

Fuente: Bloomberg
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1. Acciones Argentinas en el exterior: Sigla para la expresiéon “American
Depositary Receipt”. Es un instrumento financiero, ideado antes de la
depresion de 1929, que autoriza a los inversionistas estadounidenses a
negociar acciones de compafiias extranjeras sin necesidad de comprar y
vender en una bolsa exterior. Las acciones de la compafiia fordnea quedan
custodiadas por la sucursal exterior del Banco de EE.UU. que emite ADRS
a nombre del inversionista en cuestion.

2. NYSE: acciones argentinas que cotizan en la Bolsa de Comercio de New
York (NYSE). Las empresas que cotizan en el mismo son las mas grandes
y conocidas. Por ejemplo deben tener activos tangibles de al menos 40
millones de délares y un volumen de operaciones de al menos 100000
acciones por mes, entre otros requisitos.

3. Sigla de la empresa: nombre abreviado con el cual cotiza en la Bolsa
del exterior.

4. Precio de cierre de la accion: ultimo precio en moneda de la bolsa de
origen al cual cerré la accidn.

5. Precio de cierre de la accidon en el periodo anterior: precio en moneda
de la bolsa de origen al cual cerré la accion en el dia anterior de cotizacion.
6. Var %: incremento o disminucién del precio de la accién entre el dia
anterior y el actual expresado en porcentaje.
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6. COTIZACIONES EN LAS BOLSAS DE NUEVA YORK

2 1 3 4 5 6
52 [
|DOW JONES (En délares) | |NASDAQ (En délares) |
Cierre  Ant. Difer. Cierre || Ant. || Difer.
Empresas (u$s)  (uSs) (%)  Empresas (uds) || (uSs) | (%)
Acxiom Corp 1208 11,76 2,72
3M Co 9259 9130 141 Adobe Systems Inc. 3209 3166 1,36
Alcoa Inc 1541 1510 2,05 Altera Corp 4382 4335 1,08
Altria Group Inc 2137 2693 163  Amazon. Comnc 189,93 186,29 1,95
American Express Co 4815 4824 019 Amgen Inc 5850 58,39 0,19
American International Group 2851 2898 -1,62  Applelnc 332,25 32662 1,72
MST Inc 3079 3055 079  Applied Materials Inc 12711 1248 1,84

1. Cotizacionesenlasbolsasde Nueva York: reflejalos precios de cotizacién
de acciones de empresas en el mercado de capitales estadounidense.
estadounidenses en que componen el Dw Jones (indice representativo
de precios de acciones ) y del mercado NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations).

2. Dow Jones: el Promedio Industrial Dow Jones es un indicador del valor
de las acciones transadas en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE
New York Stock Exchange). El Dow es un indice balanceado que refleja el
valor de mercado de 30 compaiiias de las mas reconocidas en los Estados
Unidos y el mundo.

3. Nasdagq: sigla con la que se conoce al mercado “National Association of
Securities Dealers Automated Quotations”.

4. Cierre: Ultimo precio de cotizacién en moneda de la bolsa de origen al
cual cerré la accion.

5. Ant: precio en moneda de la bolsa de origen al cual cerré la accién en
el dia anterior de cotizacion.
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6. Dif %: incremento o disminucién del precio de la accion entre el dia
anterior y el actual expresado

7. COTIZACIONES EN BOLSAS EUROPEAS

56 ICOTIZACIONES EN BOLSAS EUROPEA = 1

LONDRES (En libras esterlinas)

2 -—W mari4| lunA3 4
Anglo American 2902,5L_29005 0,07 3
Astrazeneca 3129,5 3090,5 1,26
Aviva 4322 4235 2,05
Bae Systems 3151 3135 0,51
Barclays 2646 2604 161
BG Group 1366,0 13465 145
Bp 4405 4376 067
British American Tobacco 26635 2690,5 -1,00
BT Group 2004 1953 261
Centrica 326,0 3242 0,56
Compass 5925 5920 0,08
Hsbc 616,0 6162 -0,03
Imperial Tobacco 2010,0 2056,0 -2,24
Lloyds Banking 48,6 47,6 1,92
National Grid 5040 5945 -0,08
Prudential 7205 7155 0,70
Reckitt Benckiser 3429,0 34250 0,12
Rio Tinto 41440 41055 0,94
Rolls-Royce 6120 6010 183
Royal Dutch Shell 21435 21255 0,85
Sabmiller 21870 22050 -0,82
Standard Chartered 1574,0 1553,0 1,35
Unilever 19450 19370 041
Vodafone 160,8 1602 0,34

1. Cotizaciones en bolsas europeas: refleja los precios de cotizacion de
acciones de empresas que cotizan en los mercados de capitales europeos.
2. Empresa: nombre o identificacion de la empresa.

3. Cierre: ultimo precio de cotizacion en moneda de la bolsa de origen al
cual cerré la accion.

4. Var %: incremento o disminucién del precio de la accidn entre el dia
anterior y el actual.
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8. CEDEAR’S: ACCIONES EXTRANJERAS EN BUENOS AIRES

1
2 ? } 2 13
47 [CEDEAR'S: ACCIONES EXTRANJERAS EN BUENOS AIRES | I
Cedear’s (por unidad) Cotizaciones (Jn 9) Incremento % Precio ~ Precio Precio ~ [Precio  [Retormo
| Nombre | sobre  s/benef, sobre  [valor |dedivd.
Sigla  Origen  Equivalencia | Ul fecha| ~Ult.dia | Anterior Diario Mensual clerdia ventas() () castfouf) | () | (%)
Alcatel Alsthom ALA EE.UU | 1/5accs. | 17/08/2006 051 | 4879 240 -

American Expor. Co. | AXP EEW 1/4 accs. | 14/06/2011 | 21,050 || 21,000 |[ 0,24 | -T.47 | 12928 | 1,87 [| 13,19 | 6,31 331][ 1,5

Amoco Pc. BPA EEUU | 1/M0accs. | 290042011 | 39,600 || 39,600 || 000 | 000 | 29458 | 0.44 - | 16,28 | 1.331)| 1.9
AT.&T. Co. T EE.UU 1/ accs. | 24/05/2011 | 46,350 || 46,350 | 0,00 | 0,00 |[22856 | 1,46 | 1432 | 523| 1,62 | 552
Banco Itadi PN. ITAU4 Brasil | 1.000 accs. - - - - - - - - - - -
Cisco Systems, Inc. | CSCO EE.UU 1/5accs. | 02/052011 || 15,000 || 15,000 | 000 | 000 || 4582 | 1,9 | 11,34 | 803| 1,76 | 040
Citigroup (Citicorp) | CCI EEUU | 1/10accs. | 14/06/2011 | 1,590 | 1,610 | -1.24 | -479 || -88,88 - - . - -
Coca Cola Co. KO EE.UU 15accs. | 1000612011 | 57,150 | 57,150 | 0,00 | -314 |[257,86 || 3,97 || 1843 | 17.48| 4,65 | 277

Ericcson Telephone | ERIC EEUU 1/2accs. | 24/05/2011 | 31,500 | 31,500 | 0,00 | 000 || -382 | 1,34 ] 2029 [[1372) 1,96 | 254
Exxon Mobil Co. XOM EEUU 1/5accs. | 13/06/2011 | 68,750 | 68,750 | 0,00 | -6,72 |[309,23 - ° 2 o o
G. Electric Co. GE EEUU 1/5accs. | 14/0672011 | 15900 | 15,950 | -0.31 | -647 | -259
1
1

I
I
I
Dell Computer DELL EEUU 1/5accs. | 27/052011 | 13,800 | 13,800 | 0,00 | 000 || 2212
I
I
I

Motors Liquidation MTLQQD | EE.UU
Hew. Packerd Co. HWP EE.UU

/5accs. | 31/05/2011 | 33250 | 33250 | 0,00 | 000 || 5465 | 060|| 7,77 | 573) 1,78 | 1,04

1.B.M Co. 1BM EEUU | 1M0accs. | 14/06/2011 | 71,300 | 41,400 | -0,14 | -4.36 [[457,03 | 2,03 || 13,77 | 10,92 877 | 1,65
Intel Co. INTC EE.UU 1/5accs. || 08/06/2011 | 19,150 | 19,150 | 0,00 | -328 |[177,66 | 261 ] 1001 | 7.28] 246 | 3,10
J.P. Morgan Co. Inc. | JPM EEUU || 110accs. || 13/06/2011 | 17,850 | 17,850 | 0,00 | 6,05 || 3125 - - - - -
Kodak Co. EKB EE.UU 1/5 accs. - - - - - - 014 - - -
Mc Donald’s MCD EE.UU 1/4 accs. || 10/06/2011 | 88,200 | 88200 | 0,00 | -222 |[95654 | 351 TOT| 1337) 585 | 292
Merck & Co. MRK EEUU || 1/10accs. || 13/06/2011 | 15,500 | 15,500 | 0,00 | -462 || 82,18 | 2,38 ||[1043 | 12.38) 2,02 | 4,26
Microsoft Corp. MSFT EE.UU 15accs. || 02/06/2011 | 21,350 | 21,350 | 0,00 | -1,84 |[ -161 - - - - -
Motorola Inc. MOT EE.UU 1/5.accs. || 03/01/2011 - | 50,400 - - - - - - - -
Nokia Co. NOKA EE.UU 15accs. || 31052011 | 6,160 | 6,160 | 0,00 [ 0,00 |[-81,88 | 037 || 877[| 444 1,14 | 917
Pefrobras PETR4 || Brasi || 1.000accs. - - - - |17 [ 668 [| 4500 098 [ 374
Procter & Gamble PG EEUU 1/5accs. || 100672011 | 56,700 | 56,700 | 0,00 | -390 |[224,69 | 2,27 || 1695 || 14.40) 394 | 304
Telebras (rec. cart) | RCTB4 Brasil || 1.000 accs. || 01/08/2007 - - - - - - - - - -
United Tech. UTX EEUU 5 accs. || 1000612011 | 72250 | 72,250 | 000 | 6.7 || 3136 | 1,37 || 16,19 || 1243|348 | 209
Vodafone Air VoD EE.UU T5accs. || 1300572017 | 12,050 | 12050 | 0,00 | 0,00 || 31,94 [ 1,84 [[ 1057 [| 6,200 095 | 554
Wal-Mart St. Inc. WMT EEUU 113 accs. || 13/06/2011 | 76,600 | 76,600 | 0,00 | -567 |[26440 | 045 || 1269(| 7,74 283 | 252
Walt Disney DISN EE.UU T8 accs. || 310572011 | 23,050 | 23,050 | 0,00 | 000 |[401,09 | 1,86 || 16,85 [| 10.37| 785 | 1,04
(*) En moneda de origen Fu[nte: BCBA - Bloomberg
3 4 5 8 9 10 1

1. Cedear: es un titulo privado que se compra a través del mercado de
capitales local de acciones de empresas extranjeras. Técnicamente es
un certificado de depdsito que emite un banco contra acciones de una
empresa que no cotiza en el pais. Facilita que un inversor local pueda
comprar una accion de una empresa extranjera que cotiza fuera del pais.
2. Nombre: nombre de la empresa cotizante.
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3. Sigla: El nombre de la compaiiia aparece abreviado y corresponde a la
sigla con la cual se la identifica en el mercado de capitales.

4. Origen: mercado de origen donde cotiza la accién.

5. Equivalencia: cada certificado equivale a un nimero de acciones y eso
gueda expresado en esta relacion.

6. Ultima fecha: ultimo fecha de cotizacién del Cedear en el mercado
local.

7. Ultimo dia: ultimo precio de cotizacion del certificado expresado en
pesos.

8. Incremento: refleja la variaciéon porcentual del dltimo precio de
cotizacion respecto del precio del dia anterior, respecto del precio del
ultimo mes, y respecto del precio del primer dia de cotizacidn.

9. Precio s/ventas: ratio de relacidn del precio de la accion a las ventas de
la empresa en el ultimo afio. El precio sobre ventas se calcula dividiendo
el precio de cada titulo por las ventas por accion (ventas totales/acciones
emitidas) de cada compafiia en moneda de origen

10. El precio sobre beneficio, o Price to Earnings Ratio: se calcula
dividiendo el precio de cierre de la accién por las ganancias por titulo. Las
ganancias por accion se calculan dividiendo: el ingreso neto disponible
para los tenedores privados por el nimero de acciones promedio
emitidas. Se puede interpretar como el numero tedrico de afios en que se
recuperara la inversién

11. El precio sobre cash flow: se calcula dividiendo el precio de cada titulo
por el cash flow de la compafiia. Este ultimo se traduce como flujo de
caja e indica los movimientos de efectivo que se realizan en una empresa
determinada. El flujo de caja de una inversion es igual a los movimientos
de efectivo que ésta produce y no a los saldos netos, pues en este
ultimo caso habria que tomar en cuenta los asientos que se hacen por
depreciacion.

12. El precio s/valor: se calcula dividiendo el valor de mercado de la
accion respecto del valor de libros de la accion.

13. El retorno de dividendo (%): se calcula dividiendo lo que pagan los
dividendos sobre el precio de la accién.
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9. DIVIDENDOS EN CURSO

I: E’DIVIDENDOS EN CURSO 1

Distribucion % Fecha
Empresa En efectivo  Enacciones Suscripcion  de pago
Rigolleau S.A Ord. 12,50 22/06/2011
[RSA 17,28 13/06/2011
Garovaglio y Zorraquin S.A. 300 03/06/2011
TGSSA. 122,85 27/05/2011
Caputo S.A. 21,13 26/05/2011
Grimoldi S.A. 10,24 26/05/2011
Metrovias S.A. 1091,00 260052011 | .
Dycasa S.A. 21,67 26/05/2011
Lorgvie S.A. 6,10 24/05/2011
Rigolleau S.A. Ord. 12,50 20/05/2011
Grupo Clarin S.A. 41,75 17/05/2011
Banco Patagonia S.A. 3347 17/05/2011
Grupo Financiero Galicia S.A. 2,00 16/05/2011
San Miguel S.A. 23344 16/05/2011
Grupo Concesioario del Oeste 37,50 13/05/2011
Banco Macro S.A. 85,00 11/05/2011
Bco. Galicia y Buenos Aires S.A. 17,80 10/05/2011
Consultatio S.A. 13,00 09/05/2011
2 YPESA. [70,00 (6/05/2011
Siderar S.A. 435,00 06/05/2011
Central Puerto SA. 58,00 05/05/2011
Boldt S.A. 25 | 041057264 3
C. Industrial Cervecera S.A. 85,28 02/05/2011
Petrobras Argentina S.A. 18,13 29/04/2011
BBVA Banco Francés S.A. 149,90 26/04/2011
INTASA. 18,94 26/04/2011

Fuente: Economatica

1. Dividendos en curso: refleja la parte proporcional de las ganancias que
corresponde a cada accion. Los dividendos se calculan luego de establecer
el beneficio neto que la empresa ha obtenido en el ejercicio y se fijan
de acuerdo al caracter - ordinario o preferido- de las acciones emitidas.
Aunque existen en la practica muchas clases diferentes de acciones las
mismas pueden clasificarse en dos tipos basicos: las acciones ordinarias
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son las que soportan el riesgo de la actividad empresarial pues a ellas
pertenecen las recompensas en los buenos tiempos y las cargas en los
malos, no otorgando a sus tenedores ningln beneficio o proteccién
especial; las acciones preferidas, o privilegiadas, dan a sus poseedores
una prioridad sobre los tenedores de acciones ordinarias. Dicho privilegio
puede referirse al pago de dividendos, a la devolucidn del capital en el
caso de liquidacién de la sociedad o al derecho a voto. En otros casos
las acciones preferidas no tienen derecho a voto porque las empresas
las emiten como una forma de obtener recursos financieros, ofreciendo
atractivas condiciones a los inversionistas como por ejemplo un dividendo
fijo garantizado pero sin tener que ceder el control sobre la marcha de la
misma.

2. El dividendo por acciéon es pagado en efectivo

3. El dividendo es pagado en acciones.

4. Fecha de inicio del pago de los dividendos: Los mismos se realizan de
manera regular al finalizar cada ejercicio contable.

10. MERVAL

IMerval hora por horay en la semana |

Merval N\ En pesos "\ En dolares
En puntos 3265,62 A 1,97% En puntos

3.270 3.265. 750

ofoJuxcxexere

Fueste: Bolsar.com El Cronista
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1. Indice Merval: El indice Merval es el indice mas difundido del mercado
accionario local, pues es el indicador que generalmente difunden los medios
televisivos, radiales y gréficos al cierre de cada rueda de operaciones. Fue creado
por el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. el 30 de junio de 1986y se publica
diariamente. Se computa en tiempo real durante la jornada de transacciones
una vez que se han iniciado las negociaciones. Estd compuesto al 27/9/2011 por
Grupo Financiero Galicia, Petroleo Brasileiro — Petrobras, Telecom Argentina,
Pampa Energia, Tenaris, YPF, Siderar, BBVA Banco Francés,Banco Macro,
Petrobras Argentina, Banco Patagonia, Aluar, Edenor, Molinos Rio de la Plata,
Mirgor, Transener, Ledesma, Banco Hipotecario y Soc. Comercial del Plata.

Este cuadro expone la evolucién horaria del mismo en el Ultimo dia de cotizacion,
y su evolucidn en pesos y en délares en la Ultima semana.

11. MERVAL ARGENTINA

MERVAL ARGENTINA

Empresal | Cierre Var. Var. Var. | [ Acum. | [Maxima  Minima | |Maxima  Minima| |Pesoenel | | Volumen
diaria 5d. 365d. || anual diaria  diaria| | anual anual indice | | promedio
(%) (%) (%) (%) (%)] | semanal

ALUA 4,60 2,22 2,22 2432 | 1575 4,60 4,55 6,24 3,55 3,62 | 254.686
APBR 72,50 0,42 2,84 -2,03 AT | 7310 | 72,20 84,30 | 64,00 | 11,23 32.408
BMA 1470 0,68 7,69 2618 | -2462 | 1505 | 14,65 22,50 11,50 2,99 95.804
EDN 2,07 5,61 16,29 43,75 | -21,89 2,07 1,98 2,95 1,25 354 | 764.717
ERAR 28,35 2,35 3,28 9,04 | 1877 | 2835 | 27,85 36,40 | 24,50 5,77 47.882
FRAN 14,15 5,20 11,86 74,26 -1,82 | 1420 | 13,85 18,10 8,05 544 | 169.216

1. Indice Merval Argentina : El indice Merval Argentina (M.AR) fue desarrollado
por el Mercado de Valores de Buenos Aires S. A. con el objetivo de reflejar el
comportamiento de las empresas argentinas que cotizan en la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires.
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Estd basado en la metodologia del indice Merval pero se introducen
modificaciones que tienen por objetivo transformarlo en un indicador que mide
la evolucién de las empresas locales. Estd compuesto por Grupo Financiero
Galicia, Telecom Argentina, Pampa Energia, YPF, Siderar, BBVA Banco Francés,
Banco Macro, Petrobras Argentina, Banco Patagonia, Aluar, EDENOR, Molinos
Rio de la Plata, Mirgor, Transener, Ledesma, Banco Hipotecario, Soc. Comercial
del Plata, Celulosa.

2. Empresa : identifica el simbolo de la empresa integrante del indice.

3. Cierre: Ultimo precio de cotizacion.

4. Var. diaria: refleja la variacion porcentual del ultimo precio de cotizacién
respecto del precio del dia anterior, respecto del precio del dltimo mes, y
respecto del precio del primer dia de cotizacion.

5. Var.: refleja la variacion porcentual del ultimo precio de cotizacién respecto
del precio registrado cinco dias atras, y respecto del precio registrado un afio
calendario atras.

6. acum. anual: refleja la variacién porcentual del precio de cotizacién desde el
inicio de afio.

7. Max y min.: refleja los precios maximos y minimos registrados por la accidn
en el ultimo dia de cotizacidn.

8. Max y min. anual: refleja los precios maximos y minimos registrados por la
accion en el ultimo afio de cotizacién. Sirve como referencia de rangos.

9. Peso en el indice: participacién de la accién en el 100% de la composicién del
indice.

10. Volumen prom. semanal.: volumen promedio de acciones comercializadas
de la empresa en la ultima semana, como medida de la liquidez.
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12. MERVAL ARGENTINA II

Empresa [Vol.nominal Vol.nominal| | Margen | | Cashflow Rent. EBITDA/ | | Liquidez | | Deuda Deuda Volatil
promedio  promedio | |Operativo | |poraccion | | activos | [ intereses | | comiente total total ruedas

3meses  3meses (%) (%) (%) (%) (%) ($ mil) capital (%)

ALUA 181.767 | 183.235 21,54 0,68 6,44 9,25 0,72 1.466 2319 20,96
APBR 50.083 51.057 20,12 ) 7,54 36,74 1,31 115.624 27,53 20,17
BMA 118.772 | 116.641 34,04 -0,16 3,35 - - 1.311 23,88 31,24
EDN 426.780 | 437.412 4,35 0,59 -1,57 2,63 1,40 1.089 34,07 39,16
ERAR 55.789 55.996 14,81 5,41 15,73 177,45 1,88 19 0,18

FRAN 184.149 | 183.372 40,70 0,25 4,06 - - 280 6,65 31,11

2 3

1. Volumen nominal promedio tres meses: represente el volumen promedio de
acciones de la empresa comercializado en los Ultimos tres meses.

2. Margen operativo: porcentaje que representan las ganancias operativas (Ebit)
sobre las ventas de la empresa.

3. Cash flow por accion: es el cociente entre el cash flow, medido como
usualmente beneficio neto mas amortizaciones, y el nimero de acciones.

4. Rentabilidad activos: calculo de la utilidad neta que una firma puede obtener
con el total de su activo. Se calcula dividiendo el activo total por las utilidades
netas después del pago de impuestos.

5. Ebida/intereses: es un ratio de cobertura, que indica la capacidad que tiene
la empresa para hacer frente a sus servicios de intereses por endeudamiento.
Divide el flujo de fondos bruto (ebitda) por los intereses, mientras mas alto es,
mas capacidad de endeudamiento tiene la empresa y mas segura es su deuda.
6. Liquidez corriente: ratio que relaciona el activo corriente (activos
transformables en efectivo en un plazo no mayor a un afio) y los pasivos
corrientes (deudas exigibles en un plazo no mayor a un afio). Es una medida de
la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas de corto plazo.

7. Deuda Total: nivel total de endeudamiento de la empresa.
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8. Deuda total/Capital: ratio que relaciona el endeudamiento a los aportes
de capital por parte de los accionistas, y que permite medir el grado de
apalancamiento financiero de la empresa.

9. Volatilidad 30 ruedas: refleja el grado de volatilidad o incertidumbre en la
variacién del precio de la accién. En un entendimiento simple, una accién con
retornos mas volatiles significa que posee mayor riesgo, ya que el precio fluctta
bastante.

13. EVOLUCION DE iNDICES BURSATILES LOCALES

P2 L5y [EVOLUCION DE INDICES BURSATILES LOCALES

indice Ultimo | | Variacion Méximo Minimo Rentabilidad (%) Per Retomo
en puntos (%) 52sem. 52sem. 1sem.  1mes  fafio  S5afio | | enveces | | divid.(%)
Merval 3265,62 1,98 3700,90 || 2158,03 | 4,50 045 || 43,07 |116,33 10,59 2,17
Merval 25 3339,70 1,86 377851 || 2189,56 | 4,31 0,29 || 4451 |126,80 - 3N
Merval uSs 761,66 1,38
Burcap 10907,58 1,66 | | 1254787 || 7720,38 332 | -2,08 || 3440 |110,87 9,64 3,88
|. Gral de la bolsa | 178854,30 1,27 | 1199245,97 | |122867,52 245 | -2,04 || 3949 |147,76 11,45 4,36
Fuente: Bloomberg

1. Evolucion indices bursatiles locales: el Mercado de Valores posee cuatro
indices que reflejan una canasta escogida de acciones, cada uno con un fin
especifico. Este cuadro refleja la evolucion de dichos indices, con el agregado
del indice merval medido en délares.

2. Indice: nombre del indice respectivo.

3. Ultimo: dltimo valor calculado para el indice en funcion de los precios de las
empresas integrantes cotizantes.

4. Variacion: refleja la variacion porcentual del ultimo nivel respecto del nivel
del dia anterior.

5. Max y min.: refleja los niveles maximos y minimos registrados por el indice en
el dltimo afio de cotizacidn. Sirve como referencia de rangos.

6. Rentabilidad: refleja la variacién porcentual del ultimo nivel con respecto al
nivel de la semana anterior, del mes anterior, del afo anterior y de cinco afios
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para atras.

precio de cotizacidn respecto del precio del dia anterior, respecto del precio del
ultimo mes, y respecto del precio del primer dia de cotizacién.

7. Per en veces: relaciéon o ratio de ganancias contables de las empresas
integrantes del indice respecto del valor de mercado o nivel del indice. Muestra
a cuantos anos de ganancias equivale el nivel actual del indice.

8. Retorn div.: refleja el valor de los dividendos distribuidos por las empresas
integrantes del indice respecto del valor o nivel del indice. Equivale a una
porcentaje de renta en efectivo.

14. EVOLUCION DE LOS iNDICES REGIONALES

[Evolucién de los indices regionales |

[Emergentes |

MSCI Latinoamérica MSCI Emergentes 1134

4.900 4352 1.200----------f oo

4.600 -GBS -

4.300 1.000-

4.400 - 900

3.700 . 800. .

MmJ

2011

Fueste: Bloomberg El Cronista

1. Evolucién indices regionales: muestra la evoluciéon desde comienzos de afio
de dos indices de empresas cotizantes tanto en Latinoamérica como en los
mercados emergentes.

2. MSCI Latinoamérica: el MSCI (Morgan Stanley Capital Internacional)
Latinoamérica es indice ponderado de capitalizacién de mercado que esta
disefiado para medir el desempefio del mercado de capital de los mercados
en América Latina (a junio de 2009, el MSCI EM América Latina indice estaba
formado por los siguientes 5 indices nacionales -Brasil, Chile, Colombia, México
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y Peru-).

3. MSCI Emergentes: el MSCI (Morgan Stanley Capital Internacional) Emergentes
el indice ponderado de capitalizacion de mercado que esta disefiado para medir
el desempeno del mercado de capital de los mercados emergente del mundo.

15. INDICES MUNDIALES

Pais indice | | Uttimos | |Variacion| |Maximo| | Minimo Rentabilidad (%) Per.| | Retorno
AMERICA LATINA en puntos| (%) 52 sem.| [52 sem.| 1sem. 1mes 1aio 5afios en veces | |divid. (%)
México MEXBOL 3544565 126 366768 305425 16 14 99 110 166 15
Brasil BOVESPA 6220483 029 731033 600s57 16 7 21 888 95 36
Chile IGPA 2210589 0,09 234937 184690 28 36 193 1348 - -
\lenezuela [BC ~ 80955,34 000 810498 634381 06 04 250 1674 20 135
Perl IGRA 2808778 025 3213 20244 29 57 35 183 - -
Colombia |GBC Stock 1427290 017 164141 122637 10 49 160 M75 233 16
Panama Bolsa General 297,28 000 1001060 273 00 01 193 793 - -
Jamaica Jamaica Stock ~ 89918,22 024 147526 838172 06 14 13 26
Ecuador Guayaquil Bolsa Index 129,97 0,00 130,0 24 05 01 103 88

1. Indices mundiales: este cuadro expone la evolucién y nivel de indices de
precios de acciones representativos de diferentes economias.

2. Indice: sigla representativa del indice.

3. Ultimo en puntos: Ultimo valor o nivel registrado por el indice.

4. Variacion: porcentaje de cambio (ganancia) del indice respecto del nivel
anterior registrado.

5. Maximo: mdaximo nivel alcanzado por el indice en el ultimo afio.

6. Minimo: minimo nivel alcanzado por el indice en el dGltimo afo.

7. Rentabilidad: porcentaje de cambio o ganancia registrado por el indice en la
ultima semana, mes, afio y cinco afios para atras.

8. Per en veces: relaciéon o ratio de ganancias contables de las empresas
integrantes del indice respecto del valor de mercado o nivel del indice (ratio de
price earning). Muestra a cuantos afios de ganancias equivale el nivel actual del
indice.

9. Retorn div.: refleja el valor de los dividendos distribuidos por las empresas
integrantes del indice respecto del valor o nivel del indice. Equivale a una
porcentaje de renta en efectivo.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CUADROS FINANCIEROS
1 4 9 1 14
mwums PUBLICOS EN PESOS | |
Precio Varcion ) TIR Ancal () - Cupn Comiente
Boka MAbeto [Daa = Tdas  Menswal Paiad Bgmsala  Shoma  Toal  Témino No. [ Reena | Capial | Fecha | Reniace
st U] 09 sbe  de S [ e || e || e |52
por
(dias) %) enBCBA
R VN emision yrentas (%) (%)
BODEN2014 wpl| w0 oo omu| ol o))  oR o0 | 73| e | oots1 | | AmR | @0 | Ao | 200 | a5 | 54
soconeres |1 _teosfl sorof ore|  om| osr |l sesl] R | on| ad | @] o] anR| 4 | sot | o | em 50069
soconrRof2 | [ s || mexf] o] ost] 0w || si| R 20| o8| ad | m8| &6 | AnR| w0 | wontt | o0 | s | et
soconrROt3 | [ g f| torof 13| om | ex || s | R | | ad | so] ] anR| o000 | sort | o0 | 25 | 354000
BOGAR2018 Pl N7 I I I | ) =3 20 [[20) wa | s | 06 | R | a0 ] o | 200 || feear]|  seosm
BOCONPRO? wo| [ wa| | o] 4 |f eees || eA([] oz || o] awa | e5| 66 | AwR | [0 | oot | om || ssuf] oo
BOMRART2 aof | o] o] os | os || 96 -1 tom [ ol ava | o6 | 9 R [ | ot | t0s0 [| toooe |  tast
BOMAR 4§ o | | 0| o] osr] ot || s |[Bwour| x| 4] aud | %8| 10 R | [ | ostt | mas]f| toter | 76600
BOVRT5S sg | [ oe0] oa7| oo | toa || o6 | [eeoum | apr || 4| awa | wm| 8 R | oo | 200 f[ tage[f| ] a4sttooo
PROCR | [ saof [ ssoof as| e sxm || || oR 199]] | 857 awa | 5| 15 3 I K T I I )
DSCSCER 5] [16425) omm) 045] 4% || 708t CER 91| | 937) and | TOB1) 15 R | (10000 | 300641 56 || 2060 508000
CUASIPAR ool | ool s o] awfl mA|] om sl ] e | o826] t R | frooo0 | avoste § [ a3t || s0: 1099
PARS 1) scf|sw|l oof om]| om|f #mp|| om 1991 9] awd | 2w | 3 R Lo | oot || 118 fI e -
DECS scf [uw| oo x| omff @ef| om so {105 e | &3] 3 R Lo | 306t || 5% || o0 -
OponPBPess | | 53] | 0] osf 091 | 4 - - S - - -1 - -1 |1 - - B )
Fuente: Arpenta SA.
2 3 5 6 7 8 10 n B

1. Titulos publicos en pesos: titulos de deuda emitidos por el Estado argentino
cuyos intereses y capital son expresados en pesos. Estos instrumentos cotizan en
dos mercados, la Bolsa de Comercio y el Mercado Abierto Electrénico.

2. Precio al que cotiza el bono en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires:
expresado en por cada 100 unidades de valor nominal.

3. Precio al que cotiza el bono en el Mercado Abierto Electronico (MAE):
expresado por cada 100 unidades de valor residual (valor original menos
amortizaciones o devoluciones de capital efectuadas).

4. Variacion: refleja la variacidén en la cotizacion diaria, semanal y mensual del
bono.

5. Paridad: valor de cotizacién del bono respecto de su valor residual
incorporando los intereses acumulados por el cupdn corriente (nos muestra que
tan caro o barato realmente estd el bono) o que expectativas de cumplimiento
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existen sobre el emisor.

6. Tasa interna de retorno: representa la ganancia esperada por invertir en un
instrumento de estas caracteristicas (equivalente a la tasa en un plazo fijo),
donde se compara el monto que se invierte con la renta que paga el bono de
acuerdo a las condiciones de emision. Estas condiciones pueden incorporar
factores de ajuste tales como el CER, o expresarse como puntos porcentuales
respecto de tasas de referencia tales como Badlar.

7. Tasa de interés pactada en el bono: expresada en términos anuales calculada
segun lo que se acordd en la emisién.

8. Rentabilidad del bono: como resultado de los intereses que se reciben y lo que
cotiza el bono. La duracidn del bono queda expresada en los dias promedio que
faltan para que se cancele en su totalidad. En dicho sentido, es el plazo como si
fuese un plazo fijo. Por ejemplo, el BODEN 2014 tenia en promedio al momento
del calculo un plazo de vida residual de 622 dias. Asimismo la rentabilidad se
expresa en términos anuales.

9.Cupon corriente: refleja el pago que haceelbono, y que puede seramortizacion,
renta (intereses) o ambos. Incorpora la préoxima fecha de pago, y el concepto.
10. Valor residual: capital residual que todavia no ha sido repagado.

11. Fecha de vencimiento: fecha en la cual el bono expira y es cancelado en su
totalidad.

12. Renta del periodo: tasa de interés aplicable al periodo en curso de acuerdo
a las condiciones de emision.

13. Valor actualizado: es el valor técnico del bono, valor residual mas intereses
corridos.

14. Volimenes negociados: grado de liquidez que posee el bono de acuerdo a
las compras y ventas que se hacen del mismo.
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17. TIiTULOS PUBLICOS EN DOLARES

1 5 10 2 13 14
[} [TiruLos puLcos EN DOLARES
Precio Variacion (%) TIR. Anual (%) prom. Cupon Corrjente Valor 0
Titulos Bolsa  M.Abierto | Diaria ~ 7dias  Mensual| Paridad| s/Cond. Total de  Nro. ReRentaAM Vto.Del Capital Renta| Actualiz [negociados|
$ uss (%) | emision vida cupon #R=Amort Cupqn residual anual| u$s/ en
¢/100VR. c/100VN. (dias) Cte. ~yrentas DIMA (%) (%) | 100VN/| BCBA.

MARVHZUH | [ eston | 103,80 014 0.4 039 |] 102,05 f| 740 | 606 | 761 ] 10 R |12:0911] 1000 | 7,00 [} 1018 {} 1.077.00
BONAR X 2017 40050 f| 92,50 1,20 1,65 1,09 QAT () 70 9m | s | 9 R |17-10411] 1000 | 7,00 |} 1011 | 1.541.000
BODEN 2012 4580) | 2460 0,20 04 060 L9823 f| o4t | 329 | 29 | 19 [ AmeR [fo3085t1] 250 | 047 || 20| 3470000
BODEN 2013 41,00) | 2380 0,00 042 1,28 9516 | 041 | 412 | 498 | 18 R|P0-10-11f 250 | 044 ] 250 34.575
BODEN 2015 44000 | 9775 057 1,09 011 940 | T | 817 | 1361 | 12 R Jlos-t0-44f 1000 | 7,00 [f[ 1014 ]| 5.685.000
PAR us Leg. Local 16450( | 98,50 065 0,65 0,00 3882 || 348 || 1029 || 4645 )| 15 R | 30-09-11) 00,0 J{ 250 J) 100,5 76.203
DISC u$s Leg Local 470,001 | 80,65 0,00 280 190 80,14 || 844 ) 1089 Jf 3267 || 15 R 30-06-11f 1000 | 823 | 1350 2110
PAR ufs Leg extr 190501 | 4380 057 01 1,52 400 (348 1) 92 4888| 15 R | 30-09-41) 1000 | 250 | 1005 13.013
DISC ufs Leg extr SIC] | 8925 142 11 113 8552 | 864 [ | 9.70]f 3416) | 15 R | 30-06-11f 1000 | 828 | 1350 -
FAR Euro SIC[ | 3525 0,00 1,00 1,00 3555 | 315[ | 1042 ) 4715) | 15 R | 30-09-114{ 100,0 {| 225 | 1005

DISC Euro SIC[ | 7350 180 1,03 1,03 T4 | 796) (L1143 1| 3234| | 15 R 30-06-11f{ 1000 ]| 782 | 1328 -
Cupdn PBI uss Local 7320( | 1680 030 090 || 059 - - - -l - -l - - 1575000
Cuptn PBI ufs extr. TAA0f ) 17,25 0,58 0,88 0,58 - - - - - - -l - - -~ | 14.180.000
Global 2017 (N) 455,001 | 10460 048 0,58 082 | 10459 | 893|| 71| 1750)| 3 R | 02-12-41] [100,0 |8,7500 | 1003 -
() Bono nuevo emiido el 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 000ff 000 0ff 0 0 00-01-004 | 0,00 J0,0000 0,0 0

Fuente: Arpenta S.A,
2 3 4 6 7 8 9 1

1. Nombre: nombre abreviado con el que se conoce al titulo publico, que en
este caso son titulos de deuda emitidos por el Estado argentino cuyos intereses y
capital sonexpresadosy pagadosenddlares estadounidenses. Estosinstrumentos
cotizan en dos mercados, la Bolsa de Comercio y el Mercado Abierto Electrénico.
2. Precio al que cotiza el bono en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires:
expresado en por cada 100 unidades de valor nominal.

3. Precio al que cotiza el bono en el Mercado Abierto Electronico (MAE):
expresado por cada 100 unidades de valor residual (valor original menos
amortizaciones o devoluciones de capital efectuadas).

4. Variacion: refleja la variacidén en la cotizacién diaria, semanal y mensual del
bono.

5. Paridad: valor de cotizacién del bono respecto de su valor residual
incorporando los intereses acumulados por el cupdn corriente (nos muestra que
tan caro o barato realmente esta el bono) o que expectativas de cumplimiento
existen sobre el emisor.

6. Tasa interna de retorno: expresada sobre las condiciones de emisidn,
representa la ganancia esperada inicial por invertir en un instrumento de estas
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caracteristicas (equivalente a la tasa en un plazo fijo), donde se compara el
monto que se invierte al momento de la emisién con la renta que paga el bono
de acuerdo a las condiciones de emisidn.

7. Tasa interna de retorno: a valores actuales representa la ganancia esperada
que un inversor actualmente obtiene por invertir en un instrumento de estas
caracteristicas (equivalente a la tasa en un plazo fijo), donde se compara el
monto que se invierte con la renta que paga el bono de acuerdo a la tasa de
interés pactada en las condiciones de emisién.

8. Promedio de vida (dias): el plazo promedio de vencimiento del bono queda
expresado a través de los dias promedio que faltan para que se cancele en su
totalidad. En dicho sentido, es el plazo promedio que lo hace equivalente a la
duraciéon de un plazo fijo.

9. Cupon corriente: reflejael pagoque haceelbono, y que puede seramortizacion,
renta (intereses) o ambos. Incorpora la proxima fecha de pago, y el concepto.
10. Vencimiento del cupén: expone cuando vence el préximo pago del bono.
11. Capital residual: porcidon del bono que todavia no ha sido repagado o
amortizado.

12. Renta del periodo: tasa de interés aplicable al periodo en curso de acuerdo
a las condiciones de emision.

13. Valor actualizado: es el valor técnico del bono, valor residual més intereses
corridos.

14. Volimenes negociados: grado de liquidez que posee el bono de acuerdo a
las compras y ventas que se hacen del mismo.
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18. TITULOS PROVINCIALES

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 u 2 3

[ 11
m TITULOS|PROVINCIALES|

Titulos Imig_oIPrecimda Vto del Cupdncorriente || Valor ffInterés|{| Valor Oustanding] Duracion

Provincales BC8A | 10IR | Tiuo IT’::Q'T Cup6n||£;n;:;;lResiduallCorrido Teaic) | O | (iﬁnsi)m Yl st
Tritlos en Pesos con capital austado por CER

Consolidacion Tucumén . TUCSL ~ 2320 03112016 | 030712011 200% [ ReA | 4540% 003 13345 7893% 1 140%CER 201
{Titulos en Pesos con capital ajustado por CVS |

Bogar 2 Rio Negro RNG21 000 | 00011900 03072011 000% RtA|  000% 000 000 000% 0 0,00% 000
Titutos en Doferes Estadounidenses |

Neugquén 2014 NRHT  43375( 2811212012 2800612011 11550% RtA| 3064% 078 3142 10338% 72 398% 079
Mendoza 2018 BARX1 44950 07/1212017) 07I07/011 12000% R+A| 8125% 027 8152 10921% 120 8,84% 257
ProvinciadeBsAs 2015 | BP15 ~ 38500| 04/11/2015) 0407/2011 4000% R 5100 007 5192 R4% 10 821% 19
Provinciade BsAs 2017 | BDED  10550( 0510/2015| 05102011 11,750% R | 10000% 235 10235 10308% 800 10,12% 328
Provinciade BsAs 2035 | BPLD  42250( 26/0422021| 26007/011 1875% R | 10000% 112 10112 10211% 260 6,93% 461
ProvinciadeBsAs 2018 | BP18  36214| 04/0922018| 040092011 5500% R 6606% 104 6710 8713% 152 917% 32
Fuente: PUENTE en base a la Bolsa de Comercio de Bs. As.
15 16 17 7

1. Titulos provinciales: representan titulos de deuda emitidos por las provincias.
2. Codigo BCBA: abreviatura con la que se rotula o identifica el bono en la rueda
de cotizacion.

3. Precio: precio al que cotiza el bono expresado por cada 100 unidades de
valor residual (valor original menos amortizaciones o devoluciones de capital
efectuadas).

4. Vencimiento del titulo: fecha en la cual el titulo se cancela o amortiza en su
totalidad.

5. Proximo pago: fecha en la cual se hace efectivo el préximo pago previsto en
las condiciones de emision.

6. Cupon: tasa de interés prevista en las condiciones del bono por cada 100 de
valor nominal.

7. Amort y/o renta: caracter del préximo pago que posee el bono.

8. Valor residual: porcidon o remanente del bono que todavia no ha sido repagado
0 amortizado por cada 100 de valor nominal.

9. Interés corrido: interés acumulado y devengado desde el pago anterior de
intereses.

10. Valor técnico: es el valor residual (parte no amortizada) mas intereses
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corridos.

11. Paridad: relacidn entre el valor de mercado del titulo y su valor técnico.

12. Outstanding: total de la emisidon en millones de pesos no amortizada todavia,
remanente a pagar.

13. YTM: “yield to market” tasa interna de retorno del titulo, considerando el
cupon de interés que paga por condiciones de emisidn por cada 100 de valor
nominal, y el precio actual de cotizacidn del titulo.

14. Duracion modificada: grado de sensibilidad del valor del titulo a cambios en
la tasa de interés, que se interpreta como una medida del riesgo. Mientras mas
grande es este nimero, mayor es la sensibilidad del precio a cambios en la tasa.
15. Titulos en ddlares: titulos de deuda emitidos por las provincias cuyo principal
y cuya tasa estd expresada en ddlares estadounidenses.

16. Titulos con capital ajustado por CVS: titulos de deuda en pesos emitidos por
las provincias cuyo principal se ajusta por el indice de Coeficiente de Variacion
Salarial.

17. Titulos con capital ajustado por CER: titulos de deuda en pesos emitidos
por las provincias cuyo principal se ajusta por el indice de Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia.
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19. NUEVA DEUDA

E’ NUEVA DEUDA !

BONOS PAR = 0%
2 |En§+ Cer
B0 - mmmmme oo

Bono Discount2 0
En$+ Cer A 07T

3 o

08

Boden 2015 0
4 «{En$+ Cer A 05Tk
080~ s 97,15

0 0 B 1
Jun.
Fuente: Puente Hnos. El Cronista
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1. Nueva Deuda: titulos de deuda emitidos por el Estado Argentino con
posterioridad a la crisis de 2002.

2. Bono Par: bono en pesos cuyo capital se actualiza por CER y que paga una tasa
de interés que se calcula por cada 100 de valor nominal original.

3. Bono Discount: bono en pesos cuyo capital se actualiza por CER y cuyo interés
se calcula de manera implicita por diferencia entre 100 de valor nominal mas
CER al momento del vencimiento y su valor actual.

4.Boden 2015: Luego de la salida de la Convertibilidad , se han emitido una serie
de bonos conocidos como Boden que el Gobierno utilizé para distintos tipos
de compensaciones tanto a inversores en general como al Sistema Financiero
en particular por la pesificaciéon asimétrica. Asi surgieron los Boden'05 (ya
cancelados), 12, 13, 14, etc. que por su estructura son similares a los bonos
tradicionales en donde se pagan cupones de interés en forma periddica y
el capital, o bien se va amortizando durante la vida del bono o se abona
integramente al vencimiento. Todos abonan tasa variable o fija, a Libor de 180
dias (los emitidos en ddlares) 6 2% + CER (los emitidos en pesos). fecha en la cual
el titulo se cancela o amortiza en su totalidad.

20. BONOS GLOBALES

BONOS GLOBALES

Proximo

. Precio - z Intereses Modified and .
|Espec|e | Venta |Venc|m|ento| | Vencimiento | | AL Corridos u$s L Duration i
Brasil
Brasil 2011 101,75]  07/08/2011 07/08/2011 10,00 3,61 -2,47 0,14 666,56 BBB-
Brasil 2012 11% 106,00]  11/01/2012 11/07/2011 11,00 4,77 0,39 0,54 889,69 BBB-
Brasil 2012 8,5%|  107,88|  24/09/2012]  24/09/2011 8,50 6,19 2,14 1,17 1000,0 BBB-
Brasil 2015 121,35 07/03/2015|  07/09/2011 7,88 2,19 1,90 3,26 1769,38 BBB-
Brasil 2018 120,25  15/01/2018|  15/07/2011 8,00 3,38 4,42 512 2848,43 BBB-
Brasil 2024 143,50  15/04/2024]  15/10/2011 8,88 1,53 4,44 8,48 700,27 BBB-
Brasil 2027 156,25  15/05/2027|  15/11/2011 10,13 0,90 4,97 9,45 2786,61 BBB-
Brasil 2030 180,75  06/03/2030|  06/09/2011 12,25 3,44 5,36 9,82 844,21 BBB-
Brasil 2034 137,25 20/01/2034|  20/07/2011 8,25 3,37 5,38 11,65 2406,99 BBB-
Brasil2040 136,60  17/08/2040|  17/08/2011 11,00 3,67 7,81 3,45 1870,92 BBB-
Chile
Chile 2012 103,75 11/01/2012 11/07/2011 713 3,09 0,49 0,55 750,00 At
Chile 2013 107,00{  15/01/2013|  15/07/2011 5,50 2,32 1,02 1,50 1000,00 A+
Chile 2020 101,75  05/08/2020|  05/08/2011 3,88 1,42 3,73 7,54 1000,00 At

2 3 4 5 7 9
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1. Bonos globales: es un bono o titulo de deuda emitido simultaneamente en
varias plazas financieras internacionales, usualmente denominados en délares
estadounidenses. Estos bonos tienen como principal ventaja un sistema de
custodia internacional que facilita la rapida y eficiente liquidacidn de operaciones
de compra y venta.

2. Especie: identificacidon del titulo de deuda.

3. Precio de venta: precio al que se vende el bono.

4. Vencimiento: fecha en la cual el titulo se cancela o amortiza en su totalidad.
5. Proximo vencimiento: fecha en la cual se hace efectivo el proximo pago
previsto en las condiciones de emision.

6. Cupon: tasa de interés prevista en las condiciones del bono por cada 100 de
valor nominal.

7. Intereses corridos (en uSs): monto en ddlares de los intereses devengados
del titulo.

8. YTM: “yield to market” tasa interna de retorno del titulo, considerando el
cupon de interés que paga por condiciones de emisidn por cada 100 de valor
nominal, y el precio actual de cotizacidn del titulo.

9. Modified duration (duracién modificada): grado de sensibilidad del valor del
titulo a cambios en la tasa de interés como una medida del riesgo. Mientras mas
grande es este nimero, mayor es la sensibilidad del precio a cambios en la tasa.
10. Outsantding: valor en dodlares estadounidenses de la parte total no
amortizada del titulo.

11. Rating S&P: calificacion de riesgo otorgada por la agencia Standards and
Poors. Los estandares utilizados para establecer la solvencia y estabilidad son:
Inversiones estables (AAA: La mas alta calificacién de una compaiiia, fiable y
estable, AA: Companiias de gran calidad, muy estables y de bajo riesgo, A:
Compaiiias a las que la situacion econdmica puede afectar a la financiacién, BBB:
Compaiiias de nivel medio que se encuentran en buena situacién en el momento
de ser calificadas.); Inversiones de riesgo o especulativas (BB: Muy propensas a
los cambios econdmicos, B: La situacion financiera sufre variaciones notables,
CCC: Vulnerable en el momento y muy dependiente de la situacidon econémica,
CC: Muy vulnerable, alto nivel especulativo, C: Extremadamente vulnerable con
riesgo de impagos). En todos los casos, el simbolo [+] tras la calificacidn (hasta un
maximo de tres simbolos, por ejemplo BBB++), sirve para evaluar las situaciones
intermedias.
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21. CHEQUE PAGO DIFERIDO

) |
| Plazos | | Tasa % |
Hasta 30 dias 9,49

entre 30 y 60 dias 10,24

entre 60 y 90 dias 11,09

entre 90 y 120 dias 12,42

entre 120 y 180 dias 10,43

Mayor a 180 dias 9,91

Fuente: PUENTE

1. Cheques de pago diferido: es un titulo de deuda u 6rdenes de pago libradas a
una fecha determinada, posterior a la fecha de su libramiento, contra una entidad
autorizada, en la cual el librador a la fecha de vencimiento debe tener fondos
suficientes depositados a su orden en cuenta corriente o autorizacién para girar
en descubierto. El plazo maximo admitido para la emisidon de un cheque de esta
naturaleza es de 360 dias. Pueden ser avalados o garantizados.

2. Plazo: periodo de vencimiento del cheque.

3. Tasa %: tasa de interés anual implicita en el valor del cheque por diferencia
entre monto recaudado y valor del cheque al vencimiento.
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22. BONOS DE BRASIL

FI.J[BONOS DE BRASIL |

, " . Precio Tasa | |Calificacion ,
Especie Vencimiento| | Cupon | |, : Industria
ult. oper. | | vigente | | moodys
AVBEV 1511212011 105 104,50 1,34 A3 Bebidas
AVBEV 150092013 8,75 14,79 199 A3 Bebidas
VOTORANTIMOVERSEASII  23/01/2014 7875 M,70 315 Baa3 Materiales
VALEDORIODOCE 110112016 6,25 113,96 2,96 Baa2 Mineria
VALEDORIODOCE 2300112017 6,25 13,11 364 Baa2 Mineria
PETROBRAS 1012/2018 8,375 123,00 469 Baaf Petrdleo y Gas|
BNDES 1010612019 6,5 1221 465 Baa2 Soberano
VALEDORIODOCE 1510912019 5625 106,79 462 Baa2 Mineria
2 3 4 5 6 7 8
1. Bonos de Brasil: titulos de deuda emitidos por empresas brasilefias.
2. Especie: etiqueta de identificacion del titulo.
3. Vencimiento: fecha en la cual el bono es cancelado en su totalidad.
4. Cupon: tasa de interés del bono por cada 100 de valor nominal.
5. Precio: ultimo precio de cotizacion del bono.
6. Tasa vigente: tasa de interés vigente en la actualidad.
7. Calificacion Moodys: Moody’s Investors Service, una agencia de calificacion

de riesgo que realiza la investigacidn financiera internacional y el analisis de
las entidades comerciales y gubernamentales. La empresa también califica la
solvenciadelos prestatarios mediante una escala de calificaciones estandarizadas.
Grado de Inversién (Aaa, Aal, Aa2, Aa3 y Al, A2, A3,Baal, Baa2, Baa3), Grado
Especulativo (también conocido como “bono basura”) (Bal, Ba2, Ba3,B1, B2, B3,
Caal, Caa2, Caa3) y Ca (altamente especulativas) y C (bonos en incumplimiento).
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23. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

1 5 6 7 8 9

g [ 5} OBLIGACIONES NEGOCIABLES (en uss I

Proximo Valor Valor Paridad TIR || Duracion

Vencimiento | | Cupdn

Pago Residual || Técnico Modificada

Transener2016 151212016 | 9,750% | 2511012011 100% 10141 | 101,08% | 938% | 685

TGS 2017 141052017 | | 8,500% | (02/08/2011 100% 10319 | 9%91% | 848% | 426
Arcor 2017 091112017 | | 0,00% | | 00/01/1900 0% 0,00 000% | 000% | 0,00
[RSA2020 300972020 | | 0,00% | | 00/01/1900 0% 0,00 000% | 000% | 0,00

Pan American 2021 07/052021| | 9,00% | | 07/10/2011 100% 101,75 | 9843% | 997% [ 276

EDENOR 2022 25102022 | | 7875%)| | 07/11/2011 100% 100,38 10681% | 6,82% 6,37
Fuente: PUENTE / PuenteNet.com

1. Obligaciones negociables: titulos de deuda de largo plazo emitidos en délares
estadounidenses empresas argentinas, cotizantes en Bolsa.

2. Vencimiento: fecha en la cual el bono es cancelado en su totalidad.

3. Cupdn: tasa de interés del bono por cada 100 de valor nominal.

4. Proximo pago: fecha en la cual se hace efectivo el préximo pago previsto en
las condiciones de emision.

5. Valor residual: porcién o remanente del bono que todavia no ha sido repagado
o0 amortizado por cada 100 de valor nominal.

6. Valor técnico: es el valor residual (parte no amortizada) mas intereses corridos.
7. Paridad: relacion entre el valor de mercado del titulo y su valor técnico.

8. TIR: tasa interna de retorno del titulo, considerando el cupdn de interés que
paga por condiciones de emisidn por cada 100 de valor nominal, y el precio
actual de cotizacidon del titulo, representa el rendimiento del bono en caso de
comprarlo ahora y mantenerlo hasta su vencimiento.

9. Duracion modificada: grado de sensibilidad del valor del titulo a cambios en
la tasa de interés como una medida del riesgo. Mientras mas grande es este
numero, mayor es la sensibilidad del precio a cambios en la tasa.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
SISTEMA
24. BCRA: ACTIVOS Y PASIVOS
1 6 12
24
| Reservas Inteacionales Sistema Financiero Argentino | Pasivo Nonetarios de BCRAen IM'

Fecha LdeIEM [Requisito de liquidez Totales
ufs |enuSs |enuSs enuSs enuSs| enuSs Cicuacion CtaCtet Base Deposito Total Tasade [Calidad | Avalde

FondoLiq. Mone  varios , Pasi.
(1) @ k] (@) (143<5)| (2#4=6)  Mone.(7) 0 9 () (3+10=11) Cambio Mone (117} o)
Jun 13 2171

May 27 42150 | 213,07
May26 42086 | 212,765
May24 41965 | 212,357

52150 21307 [131471] 42004 172063 40592 212685 4,0857 041 30
52086 | 212,765 [131383 [ 42004 | 173387 1 210335 [4,0865 |0.41 30
51965 | 212,357 (131040 42676 173716 | [36984 210729 |4.0865 0,41 29
May 23 81893 | 212,046 51893 | 212,046 1131005 41742 172747 (37600 (2103761 [4,0862 | 041 29
May 20 41909 |212,128 51909 212,128 130886  |41469 (172555 |37708 1210092 |4,0865 {041 29
May 19 81919 | 212,116 0 0 51919 212,116 |130999 143496 (173495 137777 211300 [4,0855 0,41 28
* Monto esfimado de reservas|en u$s, el dato se encuentra sujeto a ajustes por cigrre

o lo|lo|o|e
oo |lo|o|e

Fslente: BCRA

2 3 4 5 7 8 9 10 1 13 14 15

1. BCRA: Activos y pasivos: el Banco Central de la Republica Argentina es el
organismo rector del sistema financiero de la Argentina, encargado de la politica
monetaria del pais.

2, 3, 4 y 5. Reservas internacionales: reflejan las tenencias de divisas que
respaldan el valor de la moneda y que permiten comerciar con el exterior a
través de la determinacidn. Las reservas internacionales al 27 de Mayo eran de
uSs 52.150 millones o ar$ 213.070 millones al tipo de cambio de referencia.

6. Pasivos monetarios del BCRA: representa principalmente las deudas que
tiene el Banco Central con el Sistema Financiero y la economia en su conjunto.
7. Circulante: cantidad de dinero emitida por el Banco Central que se encuentra
en poder del publico, las empresas (incluyendo los bancos) y el Gobierno.

8. Cta Corriente: dinero de los bancos depositados en el Banco Central de
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efectivo por parte de sus depositantes y obligacionistas de interés del bono por
cada 100 de valor nominal.

9. Base monetaria: circulante mas dinero de los bancos depositados en el Banco
Central. Representa la totalidad de dinero emitido.

10. Depdsitos varios: otros depdsitos del sector privado o publico en el Banco
Central.

11. Total: viene dado por la base monetaria y los depésitos.

12. Relaciones: exhibe las relaciones de calidad del dinero emitido.

13. Tasa de cambio: tipo de cambio de referencia del délar expresado en pesos
argentinos por délar estadounidense.

14. Calidad monetaria: exhibe la relacién entre las reservas internacionales y el
circulante de dinero emitido en poder del sector publico y privado, cual si fuese
una situacion de cuasi convertibilidad.

15. Aval: exhibe la relacién entre las reservas internacionales valorizadas en
pesos, y la base monetaria incrementada en los depdsitos en el banco Central.
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25. PRESTAMOS Y FINANCIAMIENTO

RESTAMOS Y FINANCIAMIENTO o1
M| lones)

o |Concepto Jun.03 Jun2 ——- 3
Efectivo 15.518 16.082
Dep. en entidades financieras 43447 43790
Titulos valores 6.631 6.601
Total 218.786 218.555
Adelantos en cuenta corriente 23.189 23.057
Otros adelantos 3.634 3.755
Documentos a sola firma 41,167 41,076
Documentos descontados 13.427 13.141
Documentos comprados 4392 4,325
Hipotecarios 20797 21778
Prendarios 12.326 12.289
Personales 46.773 46.707
4 «—— En moneda extranjera

Efectivo 990 1.002
Dep. en entidades financieras 8.544 8.7622
Titulos valores 2423 2.384
Total 8.958 8919
Adelantos en cuenta corriente - -
Otros adelantos 92 92
Documentos a sola firma 7.609 7576
Documentos descontados 13 13
Documentos comprados 40 40
Hipotecarios 215 215
Prendarios 4 42
Personales

Fuente: BCRA (ultimos datos proporcionados)

71




Fundacion Bolsa de Comercio de Buenos Aires

1. Préstamos y financiamiento: informacién recabada por el Banco Central que
exhibe los totales de deudas y préstamos del sector financiero (bancos) hacia sus
clientes en cada una de las modalidades posibles.

2. Concepto: reflejan el instrumento pasivo o activo. En los pasivos se cuentan
el efectivo, los depdsitos entre otros, mientras que en los activos (préstamos)
encontramos adelantos de cuenta corriente, préstamos hipotecarios, etc.

3. Fecha: muestra los totales de cada uno de los conceptos para dos fechas
diferentes de manera de tener una medida de su evolucién, y monitorear la
marcha de la economia en lo que respecta al sistema financiero.

26. PASIVOS COMERCIALES

4:) |PASIVOS COMERCIALES

- Monto Cantidad 4
| Perodo | enmiles$ |  [Concursos| [ Quiebras |

Abr-09 98.813,3 32 45
Mar-09 1.496,4 33 o7
2008 455.899,6 437 691
2007 163.311,6 427 1282
2006 185.102,2 270 385
2005 620.327.,9 or7 928
2004 310.028,4 669 839
2003 11672.520,5 898 835
Fuente: BC?A
6

1. Pasivos comerciales: refleja informacidn sobre créditos comerciales con
inconvenientes en empresas.
2. Periodo: mes de recopilacién de informacion.
3. Monto en miles: monto total de pasivos o deudas comerciales con problemas
de pago, medido en miles de pesos argentino.
4. Cantidad: cantidad de situaciones donde se evidencian problemas de pago en
la cadena comercial.
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5. Concursos: cantidad de concursos preventivos dictados en el mes o afio en
curso.
6. Quiebras: cantidad de quiebras decretadas en el mes o aio en curso.

27. DEPOSITOS Y AGREGADOS BIMONETARIOS

DEPOSITOS Y AGREGADOS BIMONETARIOS (en millones

Moneda Local Moneda Extranjera

Fecha Cuenta Plazo Fijo e Clausﬂ Tofa ME| [ Cuenta] Cuentaa Plazo Fijo
corriente 30159 60/89) 90/179 180/365 +de 366 corf{dendsitos| [ enuss| [ Cte] Javista | ahomol Total 30/59[60/89 901179
Jun 03 378,931| 126[347 69.923 78.775 26.479 42.693 14.055 6.697 |3.756 10 14564 15§09 7 - 810 6.692 3.176 | 1.134 1398

12 6.717 3.198 | 1.141 1391

Jun 02 |380,752 380,213 129|084 67.672 78.962 26.494 42660 14.067 6.655 |3.758 |10  14p21  15B15 7
Jun 01 |383‘378 82,839 132|850 65.970 79.085 26.549] 43367 14.013 6.587 (3749 (10 14410 15833 7 8129 6.702 3.196 | 1.129 1391
May 31 |383,924 83,385 138'653 64.690 79.101 26.62 43459 13.909 6.589 |3.739 |10  14p12  15B16 8 - 19 6.692 3201 | 1.119 1387
May 30 |3B4‘725 84,183 138'653 62122 78337 26.759] 43155 13.806 6491 3737 (10  14p61 15§94 8 - 8122 6653 3.158 | 1.122 1389
8
8
8

May 27 |383,979 83,432 138'587 61.332 79.144 27.063| 42.859 13620 6417 |3.754 |10 14412 15§91 8105 6.708 3.178 | 1.134 1404
May 26 |353‘311 82,769 135'114 60.764 79.206 27.189 42.725 13.586 6410 3748 (10  14p86 15459 894 6695 3.169 | 1.140 1398
May 24 |351,588 81,047 136'939 60.039 80.139 26.895 42.718 13.634 6.384 |3.745 |10 1401 1500 B|M4 6726 3.212 | 1130 1398

} 1 uente: BCRA (rtimos datos proIorcionados)

2 3 4 5 6 7 8 9 10 u 2

1. Depdsitos y agregados bimonetarios: refleja informacidon recabada y
organizada por el Banco Central de la Republica Argentina sobre el nivel de los
depdsitos en el sistema financiero, tanto en moneda local como en moneda
extranjera.

2. Total moneda local: exhibe la suma de los depdsitos n cuenta corriente, caja
de ahorro y plazo fijo denominados en moneda local.

3. Cuenta corriente: refleja el total de depdsitos en entidades financieras en la
modalidad cuenta corriente en pesos.

4. Caja de ahorro: refleja el total de depdsitos en entidades financieras en la
modalidad de caja de ahorro en pesos.

5. Plazofijo: refleja el total de depdsitos en entidades financieras en la modalidad
de plazo fijo segregado por diferentes periodos de inmovilizaciéon o vencimiento
y denominados en moneda local.

6. Judiciales: refleja el total de depdsitos judiciales en entidades financieras en
pesos.

7 y 8. Otros: refleja el total de depdsitos por otros motivos en entidades
financieras en pesos.
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9. Total moneda extranjera: exhibe la suma de los depdsitos en cuenta corriente,
caja de ahorro y plazo fijo denominados en moneda extranjera (délares).

10. Cuenta corriente: refleja el total de depdsitos en entidades financieras en la
modalidad cuenta corriente en moneda extranjera.
11. Caja de ahorro: refleja el total de depésitos en entidades financieras en la
modalidad de caja de ahorro en pesos.
12. Plazo fijo: refleja el total de depdsitos en entidades financieras en la
modalidad de plazo fijo segregado por diferentes periodos de inmovilizacion o
vencimiento y denominados en moneda extranjera.

28. CDS
1

Credit Default Swap . . Variacion % Promedio Movil
5 afios Vencimiento| | Precio | fyencial  ataid | 30dias 60 dias
ARGENTINA 20/09/2014 598,35 0,95 -45,06 602,60 590,57
VENEZUELA 20/09/2014 1117,32 7,40 -18,81 1076,61 [1044,32
BRASIL 20/09/2014 113,07 1,11 -17,01 105,51 107 42
MALASIA 20/09/2014 83,72 7,73 -20,36 77,83 46,61
COLOMBIA 20/09/2014 107,77 6,40 -31,57 101,79 103,39
PERU 20/09/2014 14717 11,53 -40 138,64 141,91
MEXICO 20/09/2014 109,00 10,27 -19,03 102,08 102,24
PANAMA 20/09/2014 93,92 15,46 -26,35 85,29 86,62
INDONESIA 20/09/2014 135,98 0,00 -24,98 134,58 137,75
FILIPINAS 20/09/2014 135,89 1,62 -19,68 133,16 132,71
SUDAFRICA 20/09/2014 121,38 1,90 -28,62 120,51 120,39
TURKIA 20/09/2014 170,89 8,24 -6,05 160,68 156,42
RUSIA 20/09/2014 144,00 6,94 -20,42 136,28 132,26
UCRANIA 20/09/2014 462,25 5,80 -27,33 444 41 436,28
Fuente: PUENTE/ PuenleNet.com

2

3

4

5

6

1. CDS: los “credit default swap” son instrumentos o productos financiero
creados para asegurar el riesgo de crédito (por posible quiebra o default) de los
bonos emitidos por las empresas o por los estados. Actian como un seguro de
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crédito.

2. Credit Default Swap 5 aflos: muestra el pais o economia para la cual se asegura
el riesgo de incumplimiento por un plazo de cinco afos.

3. Vencimiento: refleja la fecha de vencimiento de la pdliza de seguros por
incumplimiento en el pago de la deuda.

4. Precio: expresado en puntos bdsicos (uno por ciento equivale a cien puntos
basicos), refleja el costo de la pdliza en términos de porcentaje sobre el capital
asegurado.

5. Variacion: refleja la variacién en el costo de la pdliza de seguro de
incumplimiento, en un mes y en el afio. Una suba equivale a que los bonos
tienen mas riesgo asociado de incumplimiento.

6. Promedio: exhibe el precio promedio de la pdliza en los ultimos 30 y 60 dias
como medida de referencia del rango de variacién.
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1 2 6 7 8 9 10

MONEDA

CUADROS FINANCIEROS

29. TIPOS DE CAMBIO

TIPOS DE CAMBIO (u$s en $ por unidad

Délar  Divisa como Transferencia Valor Normal (TVN) Billete libre % contra

Fecha  Referencia bancos % devaluacion$ % incrementou$s —| Casas de Cambio | [ Mesas | dolar
BCRA  venta clant. cl/convert. clant. cl/convert| Compra Venta var.% Compra Venta |var% %c/TVN referencia

Jun.03 4,0935| 14,0950 0,00 0,00 0,00 0,06 409 413 0,00 42575 42625 | 0,06 4,09 I_A_13_|
Jun.10 40928 4,095 0,00 | 0,00 0,00 0,06 | 409 413 0,00 42550  4,2600 | -0,35 4,03 4,09
Jun.09 4,0925] 4,005 0,00 0,00 0,00 0,06 | 408 413 0,00 | 427100 42750 | 0,00 440 | | 446
Jun.08 40925 4,0950 0,00 0,00 0,00 0,06 408 413 000 42700 42750 | 0,29 4,40 4,46
Jun.06 40905  [4,0950{ 0,00 0,00 0,00 0,06 408 412 000 4090 40950 | 0,00 0,00 415
Jun.03 4,0905  |4,0950 | 0,00 0,00| 0,00 0,06 408 412 0,00 4,090 40950 | 0,06 0,00 0,11
Jun.02 40898 14,0950 -0,06 0,00 0,06 0,06 408 412 000 40875 40925 | 477 -0,06 -0,07
Jun.01 40890 14,0925 0,00 0,06 0,00 0,00 408 412 000 42925 42975 | -1,04 5,01 510
May.31 4,0887 14,0925 ° 0,06 - 0,00 4,08 412 - 43375 43425 - 6,11 6,21
Fuenfe: El Cronista IBCRA

2 3 4 5 6 7 8 9 10

1. Tipos de cambio: refleja la cotizacién del ddlar en términos de pesos argenti-
nos para diferentes operaciones.

2. Dolar referencia: valor al cual opera el ddlar el Banco Central. Sirve como re-
ferencia para las operaciones en el mercado monetario.

3. Bancos venta: valor del délar en ventanilla del Banco Centra hacia los bancos,
denominado Transferencia Valor Normal.

4. Devaluacion: refleja la variacidén del tipo de cambio respecto de su valor re-
gistrado anterior.

5. Incremento: tasa de cambio en el valor del délar.

6. Casas de cambio: entidades que se encuentra autorizadas por el Banco Cen-
tral para operar en el mercado de cambios.

7. Precio de compra y venta: el precio de compra refleja el precio al cual las
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casas de cambio compran ddlares, medido en pesos argentinos, mientras que el
precio de venta refleja el precio al cual las mismas venden délares. La diferencia
es su ganancia o comisidn y se denomina “spread”.

8. Mesas: entidades que operan en el mercado financiero de corto plazo inter-
mediando operaciones en el mercado local y con el exterior. Precio de compray
venta: el precio de compra refleja el precio al cual las casas de cambio compran
ddlares, medido en pesos argentinos, mientras que el precio de venta refleja el
precio al cual las mismas venden ddlares. La diferencia es su ganancia o comision
y se denomina “spread”.

9. % c/TVN: porcentaje de diferencia entre el valor del ddlar en las mesas y el
valor de operaciones de Transferencia Valor Normal.

10. % c/dolar referencia: porcentaje de diferencia entre el valor del délar en las
mesas y el valor del délar de referencia del Banco Central. Esta brecha tiene de
ampliarse cuando existe incertidumbre.
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30. MERCADO CAMBIARIO

1

I
IE:! MERCADO CAMBIARIO (en $)

2 Banco Nacion Argentina| | Casa de cambio ——4

3 «—— Moneda Unidad  Compra  Venta  Compra  Venta
Libra esterlina 1 6,6417 6,7154 6,7527 7,0986
Ddlar EE.UU 1 4,0530 4,0930 4,0800 4,1300
Franco Suizo 100 479,4504 484,8372 453,3333 485,8824
Yen 100 5,0327 5,0892 4,7442 5,1625
Délar Canadiense 100 418,5740 484,8372 412,1212 439,3617
Corona Danesa 100 78,6051 79,7700
Corona Noruega 100 75,0343 76,2417 71,5789 77,9245
Corona Sueca 100 64,0710 65,1744 62,7692 67,7049
EURO 1 5,8671 5,9254 5,9397 6,0003
Dolar Australiano 100 - - 416,3265 442,8954
Chilenos 100 - - 0,8160 0,8978
Real 100 - - 251,0769 260,5678
Uruguayos 100
Mexicanos 100 - - 34,5763 37,2072
Bolivares 100
Colombianos 100 - - 0,2147 0,2581
Guaranies 100 - - 0,0887 0,1059

Fuente: Banco Nacion y Puente

1. Mercado cambiario: refleja la cotizacién de diferentes monedas en términos
de pesos argentinos.

2. Moneda: moneda que se desea comprar o vender.

3. Banco Nacion: valor de compra y de venta del Banco Nacién en pesos argen-
tinos por unidad o por cien unidades de moneda extranjera.

4. Casas de cambio: valor de compra y de venta en las casas de cambio en pesos
argentinos por unidad o por cien unidades de moneda extranjera.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CUADROS FINANCIEROS
31. MERCADO DE ORO EN BS. AS
MERCADO DE ORO EN BS. AS. I

Bco Ciudad (en §) | | PteHmos (enu$s) | |Barras| | Superville (en$)
Gramaje de oro
Compra  Venta Compra Venta Compra Venta
18K xg. 131,29 - - - 1 onza 1.360 1.537
24Kl xg. 187,55 198,90 50,00 60,00 10 g. 437 503
2UKIx100g. 1875500 | 17.617,70 501000 | 5310,00 50 . 2.185 2443
24 KI'x 1000(g.  187.550,00 191.426,90 47.400,00 51.100,00 100 g. 4372 4.378
Fuente: Bco. Ciudad{Puente Hnos.
2 3 4 5 6

1. Mercado de oro en Buenos Aires: refleja el valor de cotizacidn del oro. Esta
inversidon se demanda cuando las tasas reales de interés son negativas (tasas
nominales bajas y/o altos niveles de inflacion).

2. Gramaje: nivel de calidad del oro. Un mayor gramaje implica una mayor cali-
dad.

3. Banco Ciudad: valores de compra y de venta del Banco Ciudad expresado en
pesos argentinos. Por ejemplo el lingote de oro de un kilo de calidad 24 kilates
tiene un precio de venta de $ 191.243.

4. Pte Hnos: valores de compra y de venta de la entidad financiera Puente Her-
manos expresado en délares estadounidenses.

5. Barras de oro: barras de oro de diferente tamafio.

6. Supervielle: valores de compra y de venta del Banco Supervielle expresado en
pesos argentinos.
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32. METALES EN LONDRES

(-] [METALESENLONDRES | | |

Cierre de rueda al 14/06/2011

| Contacto | | 3Meses|——s

Productos Unidad
Compra  Venta Venta
20— [PRWERARUEDA ]
Aluminio 1ra calidad u$s por tn. 2575 2575,5 2608
Aleacion Aluminio u$s por tn. 2320 2340 2370
Cobre alta pureza (*) u§s por tn. - 9010 9015,5
Plomo u$s por tn. 2550 2550,5 2565
Niquel u§s por tn. 22220 20225 20215
Estafio alta pureza u$s por tn. 25340 25345 25385
Cinc alta pureza u$s por tn. 2247 2248 2269
3e——| SEGUNDARUEDA |

Aluminio 1ra calidad u$s por tn. 2595 2596 2627
Aleacion aluminio u$s por tn. 2330 2350 2370
Cobre alta pureza u$s por tn. 9128 9133 9145
Plomo u$s por tn. 2563 2568 2580
Niquel u§s por tn. 22365 20415 22450
Estafio alta pureza u$s por tn. 25560 25610 25675
Cinc alta pureza u$s por tn. 2250,5 22515 2271
Platino uSs ploz. tr. - 1796
Paladino uSs ploz. tr. - 794
(*) Datos del dia: 14-06-11

Fuente: Bloomberg

1. Metales en Londres: refleja el valor de cotizacién en London Metal Exchange
de diferentes metales medidos en uSs por tonelada, mientras que el platino y el
paladio cotizan en ddlares por onza troy (31,1 gramos) en London Platinum and
Palladium Market.

2. Primera Rueda: refleja los valores de cotizacién en la primera rueda de nego-
cios del mercado.

3. Segunda Rueda: refleja los valores de cotizacidn en la segunda rueda de ne-
gocios del mercado.

4. Contado: precios de compra y venta en operaciones de contado.

5. Tres meses: precios de venta en operaciones a un plazo de tres meses.
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33. ORO / PLATA DISPONIBLE

(5101 |ORO / PLATA DISPONIBLE

|Compra| | Venta | |Anterior|

ORO (u§s|por onza troy)

N. York 1.525,95 1.526,45 1.523,78
Londres 1.515,50 1.516,00 1.526,25
Hong Kon 1.519,65 1.520,15 1531,35
PLATA (u§s por onza)

Londres 35,05 35,55 35,42

N. York 3.467,50 i 3.551,00

Fuente: BIoomng
2 3 4 5

1. Oro/Plata disponible: refleja el valor de cotizacion del oro y de la plata en
ddlares por onza troy (31.1 gramos), en los mercados de Nueva Cork, Londres y
Hong Kong.

2. Plazo: plazo de la operacidn (en este caso contado).

3. Compra: precio de compra del metal.

4. Venta: precio de venta del metal.

5. Anterior: precio de cierre del dia anterior de cotizacién del metal.
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34. MONEDAS DE ORO

L) MONEDASDEORO | |

Moneda | Oferta | | Compra | | Venta |
Krugerran 1541,30 1538,80 1543,80
Aguila 1579,99 1558,80 1601,18
Panda 1537,15 1475,80 1598,49
Napoledn 200,20
México 50/$ - 1683,64
Corona - 1364,14
Soberano - 323,59

Fuente: BIoomng

2 3 4 5

1. Monedas de oro: refleja el valor de cotizacion de moneda acufiadas. Un Kru-
ger Rand es una moneda de oro sudafricana, el Aguila es una moneda de oro
acunada por Estados Unidos, el Panda de China, el Napoledn es francesa, el
Mexicano de México, la Corona es inglesa y el Soberano es espanol.

2. Moneda: identificacion de la moneda.

3. Oferta: precio ofrecido.

4. Compra: precio de compra.

5. Venta: precio de venta.
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35. PETROLEO WTI

[X<] PETROLEO W (uSs por barri) |

0 Wl
99,02 e

o BN A 215

Brent
96 , , 119,54
J09 V10 L13 M4 A 1,04

Fuente: Bloomberg

1. Petroleo WTI: el WTI (West Texas Intermidiate) es el petrdleo crudo que se ex-
trae en el golfo de México y sirve como referencia para las transacciones finan-
cieras en New York (NYMEX). Es del tipo “dulce” o “liviano”, dado que contiene
poco azufre y es ideal para ser refinado en los EEUU. En cambio, el Brent es el pe-
tréleo crudo que se extrae en el Mar del Norte (Europa) y sirve como referencia
para las transacciones financieras en Londres (London Stock Exchange). Es del
tipo “dulce” o “liviano”, pero contiene mas azufre que el WTl y es ideal para ser
refinado en el Noroeste de Europa y Medio Oriente. El WTI requiere de menor
procesamiento que el Brent para su refinacién por ser mas liviano.

2. Cotizacion: medido en délares por barril, el grafico muestra su evolucién se-
manal.
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“INDICADORES _
ECONOMICOS

CUADROS FINANCIEROS

36. iNDICES DE DEUDA

g [0 J(INDICESDEDEUDA | —————f—

Riesgo Pais Argentina V -2pts.
2 | En puntos bésicos

% 0

Tiesgo Pais Brasil _
En puntos bésicos o ABEE
190 oo

08 09 10

Jun.

Riesgo Ecolatina (IRFE) I

4« En puntos bésicos v 3pis

BB5 oo

560 --

585 ---

550 ---

545 ---| . . .

08 09 10 14

Jun.

Fuente: Datos de mercado El Cronista
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1. Indices de deuda: exhibe indicadores asociados al nivel de riesgo de incumpli-
miento de la deuda soberana.

2. Riesgo Pais Argentina: se mide en puntos basicos (100 bp = 1%) y refleja la ex-
tra tasa que demanda en promedio un inversor por invertir en bonos soberanos
de un pais, en este caso Argentina, y que surge de la comparacién de dos bonos
similares, denominados en la misma moneda, pero emitido uno en Argentina y
el otro en Estados Unidos. La diferencia es el riesgo pais que en el cuadro es de
5.74%.

3. Riesgo Pais Brasil: refleja la extra tasa que demanda en promedio un inversor
por invertir en bonos soberanos de Brasil que en el cuadro es de 1.61%.

4. Riesgo Ecolatina (IRFE): el Indice de Riesgo Financiero Ecolatina (IRFE) mide
los rendimientos de los nuevos titulos publicos y préstamos garantizados emiti-
dos desde 2002, y los compara con lo que rinden papeles de Estados Unidos con
similares condiciones de emision.

37. iINDICES DE INFLACION SEGUN EL INDEC

1
I
m [INDICE DE INFLACION SEGUN EL INDEC | |
[ Precos al consunicor | Precios Mayoristas (IPIM) base 1993=100 Costo de a construccioh
[ Nwelgenerd | [ManufacyEEictica] [ mportados | | Primario | | enel Gran Buenos Afes
Niel V(%) Nivel Var, (%) Nivel Var, (%) Nivel Var. (%) Nivel Var. (%) Nivel | Var. (%)
Periodo  2008=100  Mensual Anual Mensual - Anual Mensual - Anual Mensual - Anal Mensual Anual = 1993=100 Lensual Anual

Abr,10 M52 08 43 41330 | 10 145 39393 | 130 138 38210 [ 11 103 50092 [ 10 145 38000 [ 1,1 136
May, 10 M3 07 51 41879 | 10 152 39946 | 120 143 386,01 ToM2 5043 | 06 194 39470 | 38 80
Jun, 10 1825 07 59 42388 | 09 152 40431 | 100 144 38664 [ 02 M4 51209 [ 10 189 40040 [ 09 154
Jul 10 920 08 67 42798 | 08 151 40813 | 090 146 38686 | 01 100 51588 [ 07 182 40370 [ 08 159
Ago, 10 12008 07 75 43225 | 09 151 41148 [ 060 141 3681 | 01 91 52806 | 21 199 41240 | 20 174
Set, 10 12095 07 83 43632 | 09 151 41409 [ 060 138 3844 | 04 82 53854 | 20 200 41500 [ 07 179
0ct, 10 2197 08 92 44023 | 09 151 41742 [ 090 138 39426 | 15 97  s4392 | 10 206 42120 | 06 160
Nov,10 12286 07 100 44438 | 09 149 4214t [ 100 125 39775 | 09 107 s48%2 | 09 174 42300 | 05 159
Dic, 10 12389 08 [109] 44857 | 09 146 42579 | 100 136 40294 | 13 122 55202 | 06 181 44270 | 27 190
Ene, 11 12479 07 |08 45358 | 09 141 46035 [ 190 139 40669 | 09 107 55477 | 05 159 45100 | 20 228
Feb,11 12571 07 |00 45770 | 09 136 43475 [ 100 134 41296 | 15 122 6151 | 06 146 45850 | 16 219
Mar, 11 12677 08 |97 46210 | 09 129 43735 [ 060 125 41582 | 07 100 57328 | 21 150 45760 | 10 224
Abr, 11 12785 08 |97 46645 | 09 127 44298 | 130 125 41747 | 04 93 5738 | 01 130 46900 | 25 216
Fuente: Indec

2 3 4 5 6 7

Los indices de precios reflejan la variacion promedio de los precios de una canas-
ta representativa de cierto perfil de consumo.
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1. Precios al consumidor: refleja la variacién promedio a partir de encuestas de
los precios de una canasta representativa del consumidor. La base es de 100 en
2008 y las columnas miden la inflacién mensual anualizada.

2. Anual: refleja la variacién de precios en un afio. Se calcula como (It- It-1)/It-1,
donde It=indice del afo presente y It-1=indice del afio anterior.

3. Indices de Precios Mayorista Nivel General (IPIM): es una combinacion de
varios indices y tiene por objeto medir la evolucidén promedio de los precios a
los que el productor y/o importador directo vende sus productos en el mercado
domeéstico.

4. Indices de Precios Mayorista Manufactura y Energia Eléctrica: tiene por ob-
jeto medir la variacidon promedio de los precios con que el productor manu-
facturero y eléctrico mayorista coloca sus productos en el mercado argentino,
independientemente del pais de origen de la produccién.

5. Indices de Precios Mayorista Importados: tiene por objeto medir la evolucidn
promedio de los precios al por mayor de los productos importados.

6. Indices de Precios Mayorista Primarios: mide la variacion promedio de los
precios mayoristas de los productos agropecuarios y primarios. Precios al con-
sumidor: mide la variacién promedio de los precios minoristas de un conjunto
de bienes y servicios que representan el consumo de los hogares en un periodo
especifico. El periodo base es 1999.

7. Costo de la construccion en el Gran Buenos Aires: mide las variaciones que
experimenta el costo de la construccién privada de edificios destinados a vivien-
da. Para ello mensualmente se valorizan los elementos necesarios para la cons-
truccién de modelos de vivienda que se consideran representativos del periodo
base 1993 del Gran Buenos Aires.
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38. COEFICIENTE CER - CVS

19SS T

Fecha indice  Fecha  indice  Fecha  indice  Fecha indice

T-May 2.7183 23-May 27300 | Dic-09 328,17 Nov-10 410,14
Bllay 27191 May 271308 | gy 3750 | Dic0 41537
9-May 27198 25May 27315

10May | 27205 | 26May 27322 | Mar0 34423

11-May 27212 2 May 27330

Abr-10 349,32

12-May 2.7220 28-May 2.7337
13-May 27721 29-May 2.7344 | May-10 356,24
14-May 2.7234 30-May 2.7352
15-May 2.7242 31-May 2.7359

Jun-10 369,55

16-May 2.7249 1-Jun 2.7367 | Jul-10 380,16
17-MAy 2.7256 2-Jun 2.7374 Ago-10 389,51
18-May 2.7264 3-Jun 2.7382
19-May 2.7211 4-Jun 2.7389 | Sep-10 397,96
20-MAy 2.7218 5-Jun 2.7397 0et10 405,62
21-May 2.7286 6-Jun 2.7405

22-May 2.7293

Fuente: BCRA/INDEC

3 4

1. Coeficiente: refleja el nivel acumulado de dos coeficientes que se utilizan para
actualizar deuda en el caso de algunos titulos publicos y de créditos.

2. CER: coeficiente de estabilizacidn de referencia. Representa un factor de ajus-
te tendiente a proteger ciertas deudas los de la pérdida de poder adquisitivo
frente al proceso de incremento generalizado de precios (proceso inflacionario).
En consecuencia el valor nominal de titulos publicos o privados se actualiza te-
niendo en cuenta este factor de ajuste. Por ejemplo la variacién mensual entre
el 6/6 y el 7/5 en el cuadro es 0,9%.

3. Nivel 2,7205: nivel acumulado de actualizacion desde el 6 de Enero de 2002
hasta el 10 de Mayo de 2011.

4. Fecha: dia de referencia a los efectos del calculo acumulado.

5. CVS: Coeficiente de Variacion Salarial, estima a partir de la comparacién de
meses sucesivos las variaciones de los salarios tanto del sector publico, como del
privado en cada mes.
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3 4 5 6 7 8
INTERES

CUADROS FINANCIEROS

39. TASAS DE INTERES ACTIVA

9 10

24 I [TASA DE INTERES ACTIVA (% nominal anual I

Promedios de Mercado BNA Baibor BCRA
Dia CallMoney Tdia | Emp.7d. | Cartera| [Descubierto en$
$ u$s|  c/Bonex General | | clacuerdo dia | 180 dias
Jun.14 | 10,00 slop. slop. 18,85 21,50 9,63 13,38
Jun.13 | 950 slop. slop. 18,85 27,50 9,63 13,38
Jun.10 | 950 slop. slop. 18,85 27,50 9,63 13,38
Jun.09 9,50 slop. s/op. 18,85 27,50 9,63 13,38
Jun.08 | 950 slop. slop. 18,85 21,50 9,63 13,50
/i / 1
/i / 1
/i / 1

Jun.06 9,50 8/0p. s/op. 8.85 27,50 9.63 13,50
8,85 21,50 9,63 13,50
Fuente: El Cronista { BNA- BCRA

0
0

Jun07 | 9,50 slop. slop. 8,85 21,50 9,63 13,50
0
0

Jun.03 9,50 slop. slop.

2 3 4 5

1. Tasa de interés activa: la tasa activa o de colocacidn, es la que reciben los
intermediarios financieros (en general bancos) de los demandantes por los prés-
tamos otorgados. Es una tasa de interés simple (no efectiva o compuesta) es
decir proporcional y se encuentra expresada en términos anuales para su com-
paracion.

2. Call money: préstamo financiero de muy corto plazo (un dia) entre bancos. El
numero exhibido refleja la tasa anual de este préstamo, en pesos o ddlares o con
garantia de nonex a siete dias.

3. Cartera general: tasa nominal anual que cobra el Banco Nacidn a sus clientes
regulares por sus préstamos.

4. Descubierto con acuerdo: tasa nominal anual que cobra el Banco Nacién a
sus clientes regulares cuando estos giran en descubierto (es decir pagan con
cheques y no poseen fondos suficientes, entonces el Banco adelanta el dinero).
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5. Baibor BCRA: Buenos Aires Interbank Offered Rate es una tasa de interés in-
terbancaria calculada por el BCRA y representa el promedio de las tasas de inte-
rés declaradas como ofrecidas por bancos de calidad compatible con la maxima
calificacién segun pautas del BCRA, para la concertacion de préstamos entre en-
tidades financieras del pais.

40. LEBAC
1
LABAC - NOBAC
Fecha Plazo | |Tasa | |Moneda d: gﬂg acy:tga%
LEBAC
14/06/2011 91 11,421 $ 97,3208 | |769.265.000
14/06/2011 133 | 11,2890 $ 96,0490 | |155.700.000
14/06/2011 252 | 11,9256 $ 92,3928 70.705.000
14/06/2011 385 | 12,6307 $ 88,2435 | {150.000.000
14/06/2011 483 | 13,1625 $ 35,1660 | {108.000.000
14/06/2011 707 | 14,3841 $ 78,2094 | {210.000.000
NOBAC (Baglar Privgdos + 2,5 % anua|)
14/06/2011 2801196 0,0000 $ 04,4327 4,016.000
14/06/2011 546/287 0,2000 $ 04,6292 3.000.000
14/06/2011 368/343 0,6600 $ 02,4252 | 1412.700.000
14/06/2011 545/525 1,3000 $ 02,4310 15.000.000
14/06/2011 7211707 2,0800 $ 01,5435 | 1433.000.000
14/06/2011 109211043 3,0000 $ 00,7396 | 1300.000.000
Fuente: BCRA
2 3 4 5 6 7

1. Lebac - Nobac: Letras y Notas de deuda (corto y mediano plazo) emitidos por
el Banco Central. El Banco Central de la Republica Argentina realiza semanal-
mente licitaciones de LEBAC y NOBAC. Ambos instrumentos pueden ser negocia-
dos en el mercado secundario. Las LEBAC se emiten con descuento, funcionando
como un bono cupédn cero, es decir que amortizan la totalidad del capital al ven-
cimiento y no hacen pagos de interés. Las NOBAC pagan intereses trimestral-
mente mientras que el principal es abonado al vencimiento.

2. Fecha: fecha de la ultima licitacién u oferta.
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3. Plazo: el periodo de vigencia de titulo expresado en dias.

4. Tasa: tasa de interés anual nominal implicita en el titulo por diferencia entre
precio de compra y pago al vencimiento de S 100 en el caso de Lebac, y de Bad-
lar (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate, tasa calculada por el Banco
Central de la Republica Argentina en base a una muestra de tasas de interés
gue entidades de Capital Federal y Gran Buenos Aires pagan a los ahorristas por
depdsitos a plazo fijo de 30 a 35 dias y de mds de un millén de pesos) mas 2,5%
en el caso de Nobacs.

5. Moneda: moneda en la que es emitido el titulo, en este caso pesos.

6. Precio de corte: precio ofrecido y adjudicado en la licitacién por cada $ 100
de valor al vencimiento.

7. Monto adjudicado: monto total aceptado en cada tramo de vencimiento en
la licitacidn.

41. TASAS DE INTERES PASIVAS

TASAS DE |NTERES PASIVAS (% nominal anual - promedios de mercado)

Dolares Pesos

0a | [Caiade| [ PazoFiolendias)| Gy ge] [ PiacoFiiofendias) | [PlzoFio aus xCER ks
Ahorro | 39 | 30259 600+ |AhOMO| 30 30259 600+ -100 | -500 1000 1000
Jun.13 0,05 0,22 0,25 0,58 0,28 8,66 8,97 7,33 0,50
Jun.10 0,05 0,25 0,28 0,53 0,28 10,01 | 10,07 10,86 0,50
Jun.09 0,05 0,27 0,28 0,59 0,28 10,14 | 10,14 11,35 - -
Jun.08 0,05 0,23 026 0,58 0,28 8,47 886 11,30 1,00 | 1,00
Jun.07 0,05 0,31 0,31 0,57 0,28 10,24 | 10,31 9,40 0,50
Jun.06 0,05 0,28 0,29 064 0,28 10,09 | 10,25 10,99 0,50
Jun.03 0,05 0,25 0,35 0,57 0,28 8,68 9,02 10,82 0,50
Jun.02 0,05 0,36 0,36 0,56 0,28 995 10,07 11,49 -
Jun.01 0,05 0,27 0,29 0,64 0,28 993 | 10,14 11,09 0,01
Fuente: BCRA (Giltimos datos proporcionados)

1. Tasas de interés pasivas: tasas que pagan las entidades financieras por depo-
sitos de los ahorristas. En este caso son nominales anuales, y promedios obteni-
dos por el Banco Central.

2. Dia: fecha de vigencia de las tasas recolectadas.
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3. Caja de ahorro: tasa nominal anual promedio por depdsitos en cada de aho-
rro en dodlares.

4. Plazo Fijo: tasa nominal anual por depdsitos a plazo fijo en délares con dife-
rentes periodos de inmovilizacion.

5. Caja de ahorro: tasa nominal anual promedio por depdsitos en cada de aho-
rro en pesos.

6. Plazo Fijo: tasa nominal anual por depdsitos a plazo fijo en pesos con diferen-
tes periodos de inmovilizacion.

7. Caja de ahorro: tasa nominal anual por depdsitos a plazo fijo en pesos ajus-
tados por CER.

42. BADLAR

Badlar 30 dias en $

Prom. Bcos. Priv. en %

T 11,3750 |

11,00 - SR -

10;50 : : g
07 08 09 10 13
Jun.

Fuente: BCRA El Cronista

1. Badlar a 30 dias: Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate, tasa nominal
anual en pesos calculada por el Banco Central de la Republica Argentina en base
a una muestra de tasas de interés que entidades de Capital Federal y Gran Bue-
nos Aires pagan a los ahorristas por depdsitos a plazo fijo de 30 dias y de mas de
un millén de pesos.

2. Tasa: nivel de la tasa nominal anual.
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43, TASAS EN EE.UU

L] [ TASAS EN EE.UU: (anuales en %) |
| Mercado | | 30d.  60d.  90d. 120d. 180d. 1afol

Documentos conerciales 0,18 0,24 0,28 0,32 0,41 -
Certificados de depdsitos 0,09 0,13 0,18 0,25 0,37 0,70
Letras de tesorefia - - 0,05 - 0,10 0,17
Fondos Federales 0,17 0,19 0,20 0,22 0,26 0,45
Gov Repo 0,06 0,06 0,07 - - -
Euro Depositos 0,26 0,30 0,38 0,41 0,53 1,00
Prime 3,25
Préstamo Broker 2,00
Tasa descuento 0,75

Fuente: Bloomberg

2 3

1. Tasas en EEUU: tasas nominales anuales vigentes en el mercado de dinero
estadounidense.

2. Mercado: instrumentos o titulos para los cuales se exhibe la tasa (descuento
de documentos, depdsitos, letras, tasa de redescuentos de FED, etc.).

3. Plazos: periodos de tiempo de vencimiento de los titulos de deuda.

44. TASAS
1 1
m TASAS LIBOR TASAS CALL I

(G. Bretaiia) (en % anual)
Plazo en(%) |2 Plaza Tasa
30 Dias 0,18555 Zurich
60 Dias 0,21725 Francfort -
90 Dias 0,24525 Tokio [ 0,075 |—-2
180 Dias 0,39350 Paris -
270 Dias 0,55500 Holanda
360 Dias 0,72025

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg
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1. Tasas libor: London Interbank Offered Rate (equivalente a la tasa Baibor ar-
gentina), es una tasa de interés interbancaria promedio de las tasas de interés
declaradas como ofrecidas por bancos en Londres.

2. Nivel: nivel de la tasa nominal anual para préstamos a diferentes periodos de
tiempo.

3. Call money: del inglés: call (Ilamar) y money (dinero); consiste en los présta-
mos interbancarios (generalmente desde la banca mayorista a la minorista) que
se realizan por periodos generalmente cortos.

4. Nivel: nivel de la tasa nominal anual de call money en diferentes plazas.

45. EURODEPOSITOS

33 | EURODEPOSITOS (anuales en %) -

Moneda 30d. 90d. 180 d. 360 d.
Dolar 0,2400  0,3500  [0,5100 0,9000
Libra 0,7000  0,9000  {1,2000 1,6000
Fr. Suizo 0,1500  0,3000 {0,4500 10,7000
Yen 0,5625  0,2500  {0,3000  0,5000
Délar Canad. ~ 1,2000 11,3000 |1,4500  2,0000

Fuente: Bloomberg

1. Eurodepdsitos: contrato de depdsito, cuyas operaciones se realizan en una
plaza financiera exterior, en este caso el mercado europeo. La divisa utilizada
es distinta de la que utiliza en la transaccion entre cliente y entidad financiera.
Refleja entre otras cosas las expectativas de variacion del tipo de cambio.

2. Moneda: moneda en la cual se realiza el depdsito en el euromercado.

3. Plazo: plazo en dias del depdsito y niveles de tasas nominales anuales para
dichos plazos.
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46. BONOS EE.UU

%11 BONOS EE.UU

Precio

Bonos Tasas anual Diferencia
en$(%) | | Utimo | | Anterior | |en puntos

2 Afios 0,44 100,11 100,21 -0,10

3 Afios 0,79 99,88 100,11 -0,23
5 Afios 1,69 100,29 100,82 -0,53
7 Afios 2,40 99,83 100,59 -0,76
10 Afios 3,10 100,22 101,20 -0,98
30 Afios 430 101,30 102,94 -1,64
Fuente:Bloomberg

1. Bonos EEUU: titulos publicos de deuda soberana emitidos por Estados Unidos.
2. Plazo: Periodo de vencimiento del titulo publico.

3. Tasa anual: tasa nominal anual en ddlares del titulo.

4. Precio Ultimo: Gltimo precio de cotizacién del titulo.

5. Precio Anterior: precio previo de cotizacién del titulo.

6. Diferencia en puntos: diferencia de precio entre el ultimo y el anterior en
puntos porcentuales.
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47. TASAS BCE - FED

TASAS BCE - FED
34

Banco 2
Central Europeo (BCE)

14/06/2011 1,25
06/04/2011 1,00

Tasa 3
Reserva Federal EEUU

14/06/2011 0,25
15/12/2008 1,00

Fuente: Bloomberg

1. Tasas BCE — FED: tasas nominales anuales por préstamos de bancos centrales.
2. BCE: Banco Central Europeo, tasa nominal anual vigente a dos fechas diferen-
tes por préstamos en euros del Banco.

3. FED: Reserva Federal o Banco Central de Estados Unidos, tasa nominal anual
vigente a dos fechas diferentes por préstamos en délares del Banco.
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FUTUROS

CUADROS FINANCIEROS

10

48. FUTUROS DOLAR ROFEX

P>Y [TASAS EN EE.UU: (anuales en % i
Fecha Ajuste | | Var.% Cant. de Total §
Venc. contratos efectivo
- 4,0921 0,02 - -
30 Jun 11 4,1060 - 21,567 88.554.102
29 Jul 11 4,1310 - 18,122 74.861.982
31 Ago 11 4,1610 - 43,856 82.484.816
30 Sep 11 4,1940 0,02 24,000 00.656.000
30 Oct 11 4,2280 -0,05 9,340 39.486.520
30 Nov 11 4,2680 -0,02 3,000 12.804.000
30 Dic 11 43110 0,07 2,000 8.522.000
3T Ene 12 41,3530 -0,05 - -
29 Feb 12 4,3970 0,07 - -
30 Mar 12 44410 -0,05 17,640 78.339.240
30 Abr 12 4,4850 0,07 14,140 63.417.900
31 May 12 4,5300 0,07 520 2.355.600
30 Jun 12 45730 5,001 22.869.573
30 Oct 12 4,7800 0,17 2,000 9.560.000
Total 161.186 84.014.733

Fuente: BTsa de Comercio de Rosario

2 3 4 5 6

1. Futuros doélar Rofex: contrato de venta estandarizado de un activo, en este
caso el ddélar, en un momento determinado o periodo de entrega en el futuro. El
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precio se fija al momento de establecer el acuerdo. Estos negocios se hacen en
la Bolsa de Rosario.

2. Fecha de vencimiento: momento de entrega del activo subyacente.

3. Precio: precio pactado de entrega del ddlar, por ejemplo en Junio 2011 el d6-
lar a Setiembre 2011 tenia un precio de $ 4,194, y en la realidad finalizé a $ 4,21.
4. Variacion: variacion registrada en el precio.

5. Cant. de contratos: total de contratos negociados.

anco Central Europeo, tasa nominal do anual vigente a dos fechas diferentes por
préstamos en euros del Banco.

6. Total efectivo: volumen negociado en pesos de los contratos.

49. FUTUROS DOLAR OCT - MAE

4l [FUTUROS DOLARES OCT-MAE I

Fecha Contratos Cierre Cierre Tasaen %
Venc. oCT Forex

30-06-11 487 4,1065 4,0920 8,08
29-Jul-11 120 4,1310 4,0920 7,73
31-Ago-11 10 41620 4,0920 8,00
30-Sep-11 20 4,1950 4,0920 8,51
31-Oct-11 10 4,2310 4,0920 8,92
30-Nov-11 - 4.2693 4.0920 9.36
30-Dic-11 - 4,3132 4,0920 9,91
31-Ene-12 - 4,3567 4,0920 10,22
29-Feb-12 - 4,4010 4,0920 10,60
30-Mar-12 - 4,4498 4,0920 11,01
30-Abr-12 - 4.4941 40920 1117
Total 647 Valor cont. u$s 100.000

Fuente: MAE
2 3 4 5 6

1. Futuros délar Oct MAE: contrato de venta estandarizado de un activo, en este
caso el ddlar, en un momento determinado o periodo de entrega en el futuro,
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en este caso en Octubre. El precio se fija al momento de establecer el acuerdo.
Estos negocios se hacen en el Mercado Abierto Electrénico.

2. Fecha de venc: momento de entrega del activo subyacaente, en este caso
Octubre.

3. Contratos: total de contratos negociados.

4. Cierre OCT: precio pactado de entrega del ddlar a Octubre.

5. Cierre Forex: precio de cotizacion vigente.

6. Tasa en %: tasa implicita de devaluacion entre el precio actual y el futuro. Es
una referencia para la tasa de interés también.

50. ORO FUTURO EN NUEVA YORK

2 ORO FUTURO NUEVA YORK
(u$s por onza troy)

Plazo Contrato| | Apertura | | Minimo Cierre
Jun-11 28/06/2011  1.525,0f 1.525,2| 1.525.2
Ago-11 29/08/2011  1.525,1|  1.528,8| 1.528,2
QOct-11 2711012011 1.518,6] 1.528,0| 1.525,9
Dic-11 281212011 1.529,5 1.630,0{ 1.530,0
Abr-12 260042012 1.5216] 1.529,6| 1.529,6
Fuente: Bloomberg

1. Oro futuro Nueva York: contrato de venta estandarizado de un activo, en este
caso el oro, en un momento determinado o periodo de entrega en el futuro en
el mercado de Nueva York.

2. Plazo: momento de entrega del activo subyacaente.

3. Contratos: fecha especifica de vencimiento.

4. Apertura: precio de apertura en la negociacion.

5. Minimo: precio minimo en el dia de negociacion.

6. Maximo: precio maximo en el dia de negociacion.

5. Cierre: precio cerrado en el dia de negociacién.
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OPCIONES

CUADROS FINANCIEROS

51. OPCIONES

49

Empresa Opcion Valor de la prima Cant. negociada
Sigla [ Cierre Clase [Vio. | Ejerc. [Accsllote] Loteen$ [Uffimo] Anterior [Var.%] Minimo Méximo [Operac] [ Lotes
BHI | 2260 BHOC220AG  CALL | - 2.0 100 2260 0180 0200 1000 0480 [ 0180 1| 80
BMA | [14600 BMACI50MG  CALL | - 150 100 | 14600] 0500 [0.400 0,500 | 0,500 2 | 2
BNA | [14.600 BMACT6ODC  CALL | - | 160 100 14600 [0520 0400 000 [0520] 0520 2 | 15
CEL| |68 CELCIOOlU_ CALL |- | 100 100 6840 [0010__ oot | 000 [0,00] [0010 2 | o
CEL| |68 CELCS5U_ [CALL] |- [550 100 6640 1,200 2ls00 4783 [1.200 [ 100 1| 5
CEL| |68 CELCGO00U |CALL| |- [6.00 % [677.2 [0700 _ 1]ooo 0700 [ 0,700 2 | 50
CIT | [ 1610 CITCI40MG_[CALL | - [ 140 100 [ 1610 0270 0j230 1739 0240|0210 e
o | [1610  omctau JcAlL |- [140 101 [1626 0210 ol180 1667 o180 [0210 | 28 2418
CIT | [ 1610 oTCtaolu [cALL | - [160 102 [1642 0024 o012 000 0020|0024 3 | 25
CT | [ 1610 CTCI70A6 [CALL | - [10 103|165 [0060 _ 0[055 | 9.09 0050|0060 | 22 2530
o | [1610  omctaolu JcALL |- |10 104 [1674 o006 ojoo2 20000 o004 [0006 | 10 1630
CT | [ 1610 oTCIeu  [CALL | - [ 140 105|169 ooi2 ooz |00 Jooo1 |oooz | 15 otz

FuenhelBCRA

23 4 5 6 7 8 9 10 1 12 B U B 156

1. Opciones: es un instrumento financiero derivado que se establece en un con-
trato que da a su comprador el derecho, pero no la obligacién, a comprar o
vender bienes o valores (el activo subyacente, que pueden ser acciones, bonos,
indices bursatiles, etc.) a un precio predeterminado (strike o precio de ejercicio),
hasta una fecha concreta (vencimiento). Existen dos tipos de opciones: call (op-
cion de compra) y put (opcidn de venta).

2. Empresa: identificacion de empresa sobre la que se tiene derecho de compra
o venta de sus acciones.

3. Cierre: ultimo precio de cotizacién de la accién.

4. Serie: una Serie de Opciones se identifica con una sigla de 10 lugares, segun
la siguiente convencién:- 3 lugares para el activo o bien subyacente, - el 4to
lugar es “C” para un call y “V” para un put, - los siguientes 4 o 5 lugares para el
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precio de ejercicio y -los ultimos (uno o dos, segln el caso) identifican el mes de
vencimiento.

5. Clase: tipo de contrato, opcién de compra (call) o venta (put).

6. Vto.: fecha de vencimiento de la opcidn.

7. Ejerc.: precio al cual se tiene derecho a comprar o a vender.

8. Acciones/lote: cantidad de acciones que forman parte del contrato.
9. Lote en S: valor del lote en pesos.

10. Ultimo: Gltimo precio de cotizacién de la opcién.

11. Anterior: precio anterior de cotizacidn de la opcién.

12. Var %: variacién porcentual en el precio de la opcién.

omento de entrega del activo subyacente.

13. Minimo: precio minimo en el dia de negociacion.

14. Maximo: precio maximo en el dia de negociacion.

15. Cantidad operac.: cantidad de operaciones concretadas.

16. Cantidad lotes: cantidad de lotes en operaciones concretadas.
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“CAUCIONES

CUADROS FINANCIEROS

52. VENCIMIENTOS DE CAUCIONES

VENCIMIENTOS DE CAUCIONES (en millones)

Dia Mon. | Vencimiento Contado Futuro Operac. = fasa =
| Méxima | | Cierre |
8 $ 21106/2011 262.416.000 | | 283.088.000 1153 11,35 10,90
9 $ 22/06/2011 2.221.000 2.227.000 31 11,00 11,00
1 5 [ 240612011 3.387.000 3.398.000 25 11,25 11,00
14 § 27/06/2011 11,530,000 11,580,000 9 11,50 10,50
16 § 29/06/2011 547.421 550,026 7 11,50 10,70
17 $ 30/06/2011 1.423.000 1.431.000 19 11,25 11,00
21 $ 04/07/2011 100,000 100,647 2 11,25 11,25
2 $ 06/07/2011 15.300 15.406 2 11,00 11,00
25 § 08/07/2011 21000 27.212 3 11,50 11,50
30 $ 13/07/2011 14,456,000 14,598,000 173 12,50 11,00
3 § 15/07/2011 300.000 303.182 1 12,10 12,10
35 § 18107/2011 696.857 704.820 17 12,10 12,00
Tente:BCRA
2 3 4 5 6 7 8 9

1. Vencimiento cauciones: es un instrumento financiero por el cual se coloca
financieramente fondos recibiendo en contraprestacidn una tasa de interés, y di-
cha colocacién se encuentra respaldada por un colateral (usualmente acciones)
otorgado por el prestatario en garantia. El prestatario recibe un monto maximo
de crédito y que surge de aplicar el aforo previsto para la accion (un porcentual)
por el monto otorgado en garantia (ej. si el aforo es 80%, y las acciones otorga-
das en garantia tienen un valor de mercado de $ 100, el prestatario recibe como
maximo S 80).
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2. Dias: plazo en dias de la colocacién.

3. Moneda: moneda de la colocacién, en este caso pesos.

4. Vencimiento: fecha de vencimiento del crédito.

5. Contado: monto en pesos colocado.

6. Futuro: monto a cobrar, lo que determina la tasa implicita de interés por dife-
rencia con el monto de contado.

7. Operaciones: cantidad de operaciones formalizadas.

8. Tasa maxima: tasa maxima de interés nominal anual en pesos alcanzada en
la negociacion.

9. Tasa cierre: tasa maxima de interés nominal anual en pesos alcanzada en la
negociacion.
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INFORMACION

DE CUADROS FINANCIEROS
. AMBITO FINANCIERO
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En la presente seccion detallaremos y desarrollaremos aquellos cuadros finan-
cieros que son publicados por el diario Ambito Financiero, y que de manera si-
milar a lo realizado con El Cronista Comercial, consideramos son utiles para el
inversor promedio.

Los cuadros desarrollados reflejan informacién concerniente a acciones, bonos,
opciones, fondos comunes de inversién, tasas de interés, commodities, mone-
das, sistema financiero cuya explicacidon permite contribuir a entender mejor los
pardametros de informacidn necesarios para tomar decisiones de inversién.
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La fecha elegida es el dia 15 de Junio de 2011, que recoge informacion del dia
14 de Junio.

En la portada del diario se pueden observar los principales titulos que a juicio
del mismo marcaba la agenda del dia, y cuya interpretacion debiera contribuir a
entender mejor la informacidn contenida en el diario, entre ellas el hecho que
una suba en la Bolsa de Estados Unidos repercute de manera positiva en las
acciones locales.
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ACCIONES

CUADROS FINANCIEROS

1. ACCIONES ARGENTINAS QUE COTIZAN EN EL NYSE

1

I

Acciones arg.
en Nueva York
Cierre Var. %
Galicia 12,69 3,42
Banco Francés 10 5,82
IRSA 13,2 0,30
Nortel 266 | | 160f}——¢
Petrobras Ener. 18,52 1,87
Tenaris 46,15 1,81
Telecom 24,65 3,09
Cresud 15,3 2,89
TGS 3,79 0,00 2
YPF 42,53 0,02
Ternium SA 29,94 2,18
Banco Macro 13402 [ —489——3
Edenor 9,6 5,61
Alto Palermo 22,29 -2,24
Pampa Energia 15,29 2,34

1. Acciones arg. en Nueva York: acciones arge
del exterior. Sigla para la expresiéon “American

ntinas que cotizan en mercados
Depositary Receipt”. Es un ins-

trumento financiero, ideado antes de la depresién de 1929, que autoriza a los
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inversionistas estadounidenses a negociar acciones de compafiias extranjeras
sin necesidad de comprar y vender en una bolsa exterior. Las acciones de la com-
pafiia fordnea quedan custodiadas por la sucursal exterior del Banco de EE.UU.
gue emite ADRs a nombre del inversionista en cuestion.

2. YPF: nombre de la compafiia argentina que cotiza en la Bolsa de Comercio de
New York (NYSE).

3. Cierre: valor de cierre del precio respecto al Ultimo periodo como asi también
respecto al periodo anterior.

4. Variacion: variacién porcentual entre el Ultimo valor del titulo y el valor del
periodo anterior.

2. ACCIONES MAS OPERADAS DURANTE LA RUEDA BURSATIL DIARIA

Las que definieron la rueda

Val.| | paridad | Sociedad Mt | Apet | Min | Mac | Cieme S Cantidad | Total
libro en$ en% (en efectivo) %
[-- | 547 | Grupo Galicia 5,3 .- |[ 543 | 551 5,47 0,70 | 3,208 |[19.702.9401f 31,55
- | 212 [[Telecom 1 | 20,7 | -- | 2059 |[ 21,3 | 212 | 0,500 | 2,415 | | 4.670.678 | 7,48
-- | 14,15 | Bco. Frances 13,45 .- | 1385 | 14,2 14,15 0,700 | 5,204 | |4.597.590 | | 7,36
-- | 28,35 | Siderar 21,7 -- | 27,85 |(28,35 | -28,35 0,650 | 2,347 3.615.872 | |5,79
- - 99,7 | Tenaris 98,5 - - 99,5 100 99,7 1,200 | 1,218 3.600.267 | |5,76
14,7 | Bco. Macrg [146[] -- | 14,65 |[15,05 14,7 0,100 | 0,685 2.663.625 | |4,26
-- |1268]| Pampa Engrgia | 2,6 -- 2,63 || 2,68 2,68 0,060 | 2,290 2.561.793 | [4,10
-~ |183,75( | YPF 184, - - 183 185 | 183,75 | -0,550 | -0,298 2.623.031 | |4,20
2,07| | Edenor 1,9 1,98 || 2,07 2,07 0,110 | 5,612 1.653.400 | 12,65
- 72,5( | Petr. Brasil 72, - 722 || 731 72,5 | 10,300 | 0.416] | | 1.156.230 | |1,85
1412765 | [ 7500

En este cuadro se presentan las acciones mas operadas en la ultima jornada
bursatil.

1. Valor libro: el valor libro es el valor contable de cada accién. En los titulos o
acciones, el que corresponde a la emision. Es diferente al de su cotizacién en el
mercado de valores y también, a veces, al precio con que son entregados a sus

110




Instrumentos de Inversion y Mercados Financieros

primeros titulares o suscriptores.

2. Paridad: la paridad (técnica) es el valor efectivo en Bolsa una vez que se de-
duce el dividendo % desde la cotizacidn inmediata anterior. Toma en cuenta los
dividendos aprobados por la compaiiia y autorizados por la C.N.V. y la B.C.B.A,,
pero no distribuidos aun por la empresa.

3. Nombre de la compaiiia: identificacion de la sociedad cotizante.

4. Ant: precio del dia anterior del titulo expresado en pesos por accidon como asi
también su precio de apertura (precio de inicio al comienzo de las operaciones).
5. Max-Min: valores maximos y minimos registrados para el precio de cada ac-
cién a lo largo de las operaciones desarrolladas durante el dia. El precio al cual
cerrd cada titulo.

6. Diferencia: variacién del precio de cada titulo respecto al periodo anterior
expresada tal diferencia tanto en pesos como en porcentajes.

7. Cantidad (en efectivo): cantidad de pesos operados por cada titulo.

8. Total: porcentaje total del volumen de pesos operados durante la ronda co-
rrespondiente a cada titulo en particular.
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3. COMPARACION ENTRE LOS iINDICES DOW JONES Y MERVAL

DOW JONES VS. MERVAL
2 ‘—_| Las 18 del Merval Bolsa de Buenos Aires

0
Aluar 222 [Ledesma +1,93 @ ST 5
Petrobras Brasil ~ +0,41 Mirgor +0,08
Beo. Hipotec. 221 Molinos 1,28 3244
Bco. Macro 40,68 Pampa Hold. +2,29 4
B. Patagonia 0,00 Pesa +2,02 3208
Edenor +5,61 Telecom +2,41 3172
Siderar +2,34 Transener +4,34
Banco Francés +5,2 Tenaris S.A +,21 3136
Grupo Galicia +3,2 YPF -0,29 3100
3 +———{Las 30 del Dow Jones Mar7 Mié8 Jued Vie.10 Lun.13 Mar.14
Alcoa INC +2,12 Kraft Food Inc. ~ +0,41
Am.Express 049 IBM +058  BolsadeNuevaYork
Bank Of Amer. 1,55 Intel Corp. +2,01 +1.039 6
Boeing +2,33 Verizon Comms. ~ -0,14 12180 | _'_M_.
Caterpillar +2,54 J 6 Johnson +0,77
Travelers Corp 0,19 McDonald's +0,92 12130
Coca-Cola +0,75 Merck +0,88
Disney 0,57 Microsoft Corp.  +0,71 12080
Dupont +1,60 3M Company +H,4
Pfizer Inc. +0,59  JP Morgan 0,17 12030
Exxon +1,45 Altria Group +1,63
General Electric  +1,14 P & Gamble 0,03 11980
Cosco Systems ~ +0,13 AT&T +0,79
H. Packard 0,23 Un. Tech #51 11930
Home Depot 442 Walmart +0,55 Mar.7 Mié.8 Jue.d Vie.10 Lun.13 Mar.14

1. Dow Jones vs Merval: este cuadro compara la evolucion de un indice del mer-
cado estaodounidense y un indice del mercado argentino. El Promedio Industrial
Dow Jones también conocido como Dow Jones Industrial Average (DJIA) es el
mds importante de todos y refleja el comportamiento del precio de la accién
de las 30 compaiiias industriales mas importantes y representativas de Estados
Unidos. El principales titulos del mercado ponderados segun su grado de capi-
talizacion bursatil.

2. Los 18 del Merval: identifica las trece empresas que componen el indice Mer-
val. (indice que se encuentra compuesto por los precios de los trece principales
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titulos del mercado ponderados segun su grado de capitalizaciéon bursatil). Al
momento de la elaboracion del cuadro la composicion era la siguiente: Galicia
19%, Acindar 16,4%, Petrobras 15,1%, Telecom 10,3%, Bansud 9,5%, Com. del
Plata 6,3%, Indupa 4,7%, Tenaris 4,1%, TGS 4%, Banco Francés 3,6%, Molinos
2,9%, Siderar 2,1% y Renault 2%. Estas ponderaciones se ven modificadas tri-
mestralmente.

3. Los 30 del Dow Jones: identifica las treinta empresas de la Bolsa de Comercio
de New York (NYSE) que componen el indice Dow Jones Industrial Average. El
DJIA es un promedio ponderado de precios de 30 acciones de compafiias iden-
tificadas como “blue chip” (reconocidas por la calidad de sus productos y servi-
cios, su confiabilidad y su habilidad para operar eficientemente) que cotizan en
el New York Stock Exchange (NYSE). Este indice fue creado en 1896 por Charles
H. Dow, siendo el indicador accionario mas antiguo que auln se encuentra en
uso. A pesar del reducido nimero de compaiiias que lo componen, este indice
sigue con bastante fiabilidad las evoluciones del mercado, dado que sélo refleja
la evolucidn de las compafiias de mayor tamafio y no tiene en cuenta los divi-
dendos.

4. 2.29: Variacién porcentual del precio de cierre del titulo respecto al periodo
anterior.

5.3280: valor o nivel de cierre del indice.

6. Bolsa de Nueva York: 1.03, variacion porcentual del indice respecto al periodo
anterior.

7. Lun 13: fecha del dia habil en el cual se midié el indice.
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4. EVOLUCION HORARIA DEL iNDICE MERVAL

3280

3226
3208

3190 -
Cierre 15 17 Ultimo

anterior cierre

1. Merval: este indice mide el valor de mercado de una cartera de acciones de
Merval: este indice mide el valor de mercado de una cartera de acciones de em-
presas seleccionadas segun férmulas que integran la cantidad de acciones (uni-
dades de capital), cantidad de operaciones y valor de cotizacidn en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires. El valor base del indice es $0.01 siendo la fecha base
el 30 de junio de 1986. El Indice Merval se computa continuamente durante la
jornada de transacciones y se exhibe en las pantallas del Sistema de Informacién
Bursatil. La némina de sociedades que lo componen y sus ponderaciones se ac-
tualizan trimestralmente, de acuerdo con la participacidén de cada especie en el
volumen operado del mercado de los Ultimos seis meses inmediatos anteriores
al dia del cambio.

2.3244: valor del indice.

3. 13: hora en la cual se evalta el indice, cada ronda bursatil abarca desde las
11.30 hs. hasta las 17.30 hs.

4. 1.97: variacion porcentual respecto al valor del indice del periodo anterior.
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5. MAYORES ALZAS Y BAJAS DEL MERCADO BURSATIL

1

[
Mayores alzas
Ant. | Ultimo %
GTGLT 9,70 10,45 7,73
Edenor 1,96 2,07 5,61
B. Francés 13,45 14,15 5,20
Transener [ 1,38 1,44 H—434——2
Santander Rio 11,60 12,10 4,31
Agrometal 3,00 3,12 4,00
Repsol 135,00 | 140,00 3,70
Alcoa 10,70 11,05 3,27
Grupo Galicia 5,30 547 3,20
Santander 4750 49,00 3,15
.. Mayores bajas
Ant. | Ultimo %
Alto Palermo 25,50 24,30 4,70
3M 83,10 7980 | [ 397 |——5
Conc. QOeste 2,02 1,97 2,47
B. Hipotecario 2,26 2,21 2,21
Bilbao Vizcaya 49,30 48 45 1,72
4 — Novartis | 134,70 | 132,70 1,48
Polledo 0,283 0,279 1.41
Indupa 2,99 2,95 1,33
Boldt 6,00 5,92 1,33
Molinos 27,30 26,95 1,28

1. Mayores Alzas: titulos que experimentaron las mayores alzas en su precio de
cierre respecto al periodo anterior. Incluye acciones y CEDEARS.

2. Anterior- Ultimo: variacion entre el Ultimo precio de cierre y el valor de cierre
anterior.

3. Mayores Bajas: titulos que experimentaron las mayores bajas en su precio de
cierre respecto al periodo anterior.

4. Novartis: nombre de la compaifiia.

5. Porcentaje: variacion porcentual entre el Gltimo precio de cierre y el valor
de cierre anterior.
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6. INFORMACION EMPRESAS COTIZANTES

1 2 3 4 5 6 7
s VALORINERC. ILL|u$s % VLIPRECIOS JERRES SENANALES AL ULTINOS DIAS (et | vt Ve vt e odfCortt [ e

O E[ F[ [M[ A o[ E[ F[ M AL 08] 36] 108 s s remsto] s s uatste] | aseis fin20f0| Opera m:; M| i

Banco Macro 2808 | 2704 [ 2.508( 24640 23054 [ 307( 268 | 28| 243 226 ( 23| 243 226 [13,650) 14100 [ 14300 [ 14600 {14700 ) 0.8 769 24| -] 191[181.499] 5,050| 14,650
Beo.Francés (20883 20180 [2471,9| 20407 | 19228 | 280 | 25| 23| 223 20| 238 228 | 210 | 12,800 3,350 [ 13,600 | 13,450 | 1450 [ 520( 46( 27| -T82[ 234|324918) 14200 13,850
Bco. Galica 1.065 | 16448 | 15689 14949 (19839 | 1) 74| 5[ 286 | 260 ) 5[ 286 | 260 | 13,280 13,160 | 13,100 | 13300 (13,150 | 18] 1.45] 1050 461 2] 33[13.300) 13160
Banco Hipotecario| 1.173,5 [ 14955 | 10183 9344 | 9166 159 [ 162 139 29| 126 139[ 29| 126 2050 2310 [ 2300 | 2260 | 2240 [ 22| 37| 5[ -3A5)  7)320.661[ 2.320] 2200
Banco Pafagonia | 1.005 10248 | 99| 9298 | 034 | 206( 20 fe4[ 81| 75| f84[ 61| 175 4820) 4840 | 4880 | 4080 | 4880 [ SV 04| 167[ A270) 25) 67762 48%0] 4840
Banco SantRio | 27745 [ 3.4453 | 3485233176 | 5476 | 304 [ 452 MM3[ 369 | 402 | 43| 369 | 402 | 11.950) 12100 | 1200 | 11,600 | 12100 [ 431) 083| 682 -082 5| 1415]12.100 11,600
Banco Santander - - -l - - - - - - ds0m0|[ 48250 [ 48000 [ 4750 4o | sf6] 3| 57| 528 1 1o 00| 480m|

1. Valor/merc: valor de mercado de la empresa (“market cap”), surge de mul-
tiplicar el valor de la accién por la cantidad de acciones en circulacidn. En este
cuadro se observa la evolucion de dicho valor.

2. V.L/precios: relacidn entre el valor de mercado y el valor de libros (patrimonio
neto contable) de la empresa cotizantes.

3. Cierres semanales: valor de cotizacién de la accidn al ultimo dia de cada se-
mana y su comparacion en el tiempo.

4. Ultimos dias: evolucién del valor de cotizacién de la accién en los tltimos dias.
5. Variacion: variacion porcentual del precio de la accion medido para diferentes
periodos de tiempo y nimero de operaciones o transacciones negociadas en el
ultimo dia.

6. Cantidad operada: volumen en pesos operados de la accidn, una medida de
su liquidez.

7. Ayer (max-min): valor maximo y minimo alcanzado por la acciéon en el dltimo
dia de negociacion.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 u

L] I |

T .

et | Tim, Resut | [ Resut|| [Paim] [Resa]| [Wusea]] mdfin | [ Obig|| [Pe|  Ots| o Inies

ms || e [ feion | [Nonsinl| | weo| |ceviia) | paml] yew | [ Oves)| |soms| cowep| Foenc || % [ Lcon] vib
BSUD 17 048500 25(.653.000  2648.398.000 4410485000 211,000 A511.000 || 897.452000 | -673.522.000  -87.128.000 - - TR
FRAN 19 536361000 195.482.000  983.773.000  3.080.266.000 - 312979.000 | 745.669.000 -1.525.47.000  -324.324.000 - - - - 58
GALI 1° 562327.000 | 235.304.000 | 1.001.879.000  2.830.960.000 « 603.306.000 | 624014000  -408.231.000  -155.584.000 - - - - 50
BHIP 12 1.500.000.000 47368000 366.191.000  3.021.601.000 w TATA5.000 | 307100000 -136.629.000  -174.362.000 - - - -0
BRIO 19 1078875000 371.029.000 1412206000  3.433.447.000 - - | 970.358.000 -1.682.478.000  -193.885.000 - - - - 38
BPAT 9 719265000 121.324000  965.768.000  2.232.316.000 - - | 443705000 561668000  -61.250.000 - - - - 3

1. Acciones: identificacidon de la empresa cotizante a través de su abreviatura de
cotizacion (Ticker).
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2. Capital: capital social incorporado por los accionistas.

3. Resultado periodo: resultado hacia los accionistas en el periodo anterior (en
este caso el primer trimestre de 2011).

4. Resultado no asign: resultado o ganancia acumulada y no distribuida en la
forma de dividendos de periodos anteriores.

5. Patrimonio neto: representa el valor contable de los derechos de los accionis-
tas, que surge por diferencia entre el activo contable de la empresa y sus deudas
totales.

6. Reserva de utild: ganancias reservadas de acuerdo a la legislacidn.

7. Ajuste al Patrim.: exhibe el ajuste al patrimonio como consecuencia de actua-
lizaciones por inflacién o por ajustes de resultados anteriores.

8. Ing Fin y Serv.: ingresos de la empresa.

9. Obligaciones diversas: deudas de la empresa.

10. Previsiones: dinero o fondos reservados para eventuales contingencias.

11. Indices Valor libros: valor de libros o contable de la accién. Surge de dividir
el patrimonio neto por la cantidad de acciones en circulacién. Correctamente
expresado refleja el valor de reposicion del capital.
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7. CEDEAR: ACCIONES EXTRANJERAS EN BUENOS AIRES

3 4 5

CEDEAR: acciones extrJnjeras ]en BueL‘los Aires

1 1 1

1 —W Nombre Origen Equiv. Fecha||  Anterior Cierre | | Var. Diaria| — g
- \—‘ Ced/Acc|| | it cot. %
) AMGN [ Amgen | EE.UU. 511 16/11/10 45,6 43,05 -5,59
AVP Avon EE.UU. 1] 1211110 | 123,428 115,6 -6,34
AXP American Express EE.UU. 10/1] 14/06/11 21 21,05 0,24
BBV B. Bilbao Vizcaya EE.UU. 111] 14/06/11 49,3 48,45 -1,72
BP BPP.L.C. EE.UU. 5/6 | 29/04/11 38,9 39,6 1,80
C Citigroup EE.UU. sid | 14/06/11 1,61 1,59 -1,24

CSCo Cisco EE.UU. 51 0205111 | | 1485 15 64 6
CVX Chevrontexaco EE.UU. 8/1 [ 13/06/11 54,25 54,15 -0,18
DELL Dell Corp. EE.UU. 51 27/05/11 14,2 13,8 -2,82
ERIC Ericsson EE.UU. 21| 24/05/11 B 31,5 -5,41
GE General Electric EE.UU. 51| 14/06/11 15,95 15,9 -0,01
GM General Motors EE.UU. 51| 01/06/09 0,71 07 -1,41
GSK Glaxosminthkline EE.UU. 412 | 13/06/11 46,15 452 -2,06
HBC HSBC Holdings EE.UU. 2/5| 14/06/11 108,5 108,5 0,00
HD The Home Depot EE.UU. 411 31/05/11 41,25 40,05 -2,91

HPQ Hewlett-Packard EE.UU. 51 31/05/11 36| [ 3325 — 522 .4
ING Ing Group EE.UU. 31| 13/06/11 16,65 16,2 -2,70
INTC Intel EE.UU. 51| 08/06/11 19,35 19,15 -1,03
INJ Johnson & Johnson | EE.UU. 51| 07/06/11 58 57 -1,72
KO Coca-Cola EE.UU. 51 10/06/11 56,9 57,15 0,44
LMT Lockheed Martin EE.UU. 111 14/06/11 339 347 2,36
MCD Mc Donald’s EE.UU. 411 10/06/11 88,3 88,2 -0,11
MOT Motorola EE.UU. 511 06/10/10 6,1 6,69 9,67
MRK Merck EE.UU. 1011 13/06/11 16,095 15,5 -3,70
MSFT Microsoft EE.UU. 51| 02/06/11 217 21,35 -1,61
NOKA Nokia EE.UU. 51 31/05/11 7,65 6,16 -19,48
PEP Pepsico EE.UU. 21| 0403111 | 131,383 133,7 1,76
PETR4 Petrobras Brasil 111]_22/03/06 170 200 17,65
PG Procter & Gamble EE.UU. 511 10/06/11 57,85 56,7 -1,99
PHG Philips EE.UU. 51 10/05/11 25,226 25,35 0,49
T AT&T EE.UU. 41| 24/05/11 46,65 46,35 -0,64
T0T Total Fina EIf EE.UU. 6/1 | 14/06/11 78,85 79,5 0,82
UN Unilever EE.UU. 31| 13/06/11 478 45,85 -4,08
VoD Vodafone EE.UU. 10110 | 13/05/11 12,5 12,05 -3,60
WMT Wal-mart EE.UU. 31| 13/06/11 773 76,6 -0.91
XOM Exxon Mobil EE.UU. 511 13/06/11 69,9 68,75 -1,65

(*) En moneda de origen. Fuente: BCBA

Cedear: certificado de depdsito argentino, es un titulo privado que se compra
a través del mercado de capitales local de acciones de empresas extranjeras.
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Técnicamente es un certificado de depdsito que emite un banco contra acciones
de una empresa que no cotiza en el pais. Facilita que un inversor local pueda
comprar una accion de una empresa extranjera que cotiza fuera del pais.

1. Cédigo: el nombre de la companiia aparece abreviado y corresponde a la sigla
con la cual se la identifica en el mercado de capitales.

2. Nombre: nombre de la empresa cotizante.

3. Origen: mercado de origen donde cotiza la accion.

4. Equiv/Acc: cada certificado equivale a un nimero de acciones y eso queda
expresado en esta relacion.

5. Fecha ult. Cot: ultimo fecha de cotizacién del Cedear en el mercado local.

6. Anterior: precio de cotizacién del certificado expresado en pesos anterior al
actual.

7. Cierre: ultimo precio de cotizacidn del certificado expresado en pesos.

8. Var. diaria: refleja la variacién porcentual del Ultimo precio de cotizacion res-
pecto del precio del dia anterior, respecto del precio del Ultimo mes, y respecto
del precio del primer dia de cotizacién.
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8. RESUMEN DIARIO DE LA ACTIVIDAD BURSATIL

Resumen bursatil

TOTAL OPERADO BOLSA DE COMERCI0:|904.575.437 1
| MERCADO CONTADO: 716.557.908 | — 2

Anterior Ultimo Variacion %
Bolsa-G (*): 176.611,42 178.854,33 +1,26
Merval: [3.202,28 3.265,62 H91|——3
Burcap: 10.729,79 10.907,58 +1,98
M. Argentina: 2.623,17 2.682,05 +2,24
Merval 25: 3.278,83 3.339,70 +1,85
Alzas: 45 Bajas: 22 S. cambios: 7
Titulos renta fija:  654.098.752 Renta variable: 62.459156
Piso/Sinac: 231.532283 Acciones: 56.702.237
Continua: 422.566.469 CEDEAR: 2.978.936
Ejercicios: 2.777.983
| MERCADO FUTURO: 188.017.529 |—- 4
Opciones: 6.696.685 Plazo: 0
Cauciones: 173.964.532 Piso: 0 5
Préstamos: 7.356.312 Continua: 0

Nuevo indice general.

1. Total operado por Bolsa de Comercio: volumen total operado en pesos en la
Bolsa d Comercio de Buenos Aires en el ultimo dia incluyendo todos los instru-
mentos.

2. Mercado contado: operaciones realizadas en el mercado de contado, es decir
en tiempo presente, que incluye la compra y venta de titulos tales como accio-
nes, Cedears, fondos de inversién de renta fija como variable. Las mismas se
pueden realizar en el piso (agente a agente) o via el SINAC (sistema computari-
zado de compra y venta automatica).

3. Anterior-Ultimo-Variacién: valor de cierre del indice respecto al ultimo pe-
riodo como asi también respecto anterior y su respectiva variacién porcentual.
4. Mercado futuro: en el mercado a futuro se establecen contratos que gene-
ran derechos y obligaciones econémicas (compra o venta) sobre un activo fi-
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nanciero en el futuro a un precio determinado. Las cauciones son un medio de
financiamiento en las que se entrega un activo en garantia y mediante el cual la
Caja de Valores retiene una parte del valor de las acciones que se compran. Otro
medio de financiamiento son los préstamos.

5. Cauciones: volumen total de titulos negociados a lo largo de la ronda del dia.

9. PRINCIPALES iNDICES BURSATILES

Opciones y Bolsas en el mundo

Principales indices bursatiles

] ] Variacion Volatiidad ] Variacion Volatlidad
Pais ndice Cierre | Volumen|| Diaria | Mensual | Afafio | 30dias%| | Pais Indice Cierre | Volumen| Diaria | Mensual | Afafio | 30 dias %
[AMERICA | FRANCIA [ CAC 364,58 | 116978312| 10| -384| 658 | 1725
ARGENTINA || MERVAL so65.62 | | 2s3arra| 18| 83| a30n 1907] [HOLANDA | AEX 30752 | e2820664| 104| 489| 183 | 135
MAR 268209 | 3553416 ] 224 | -372| 5439 2083] | INGLATERRA |FTSE 100 | 580313 | 8o439ge28] 051 [ 207 1155 [ 1437
'BBERCAP 1: Sg‘;gg :g:j;‘;l 12; j;i 3213 1;2; TALIA FISEMIB | 2036891 | 873565200] 136 646 084 1822
- - : : : SUECIA ONX 110649 | 106995496] 152] 15| 15| 174
EmSEIL IBPOS\QESPA ei?%?g g?ggg;?; g§3 1?; 1222 1225 SUIZA SMI 625568 | 47842084| 094 | -469| -266 | 12,09
EEVU. o0 bore | |s1a0i0] 103|413 | 1850 43| [RUSIA RS 192790 | 2333085584 012 30| 4209 | 2293
DITRAN T804 | [12274981] 18| 401 1902 1939| | S&PEURO [sPEU 113769 | 1449716608] 005 [ 543 400 [ 1510
DJI UTIL 426,63 | [16184207| 051 -235| 1551 939| | EUROS
DJI COMP 17519 | 1800749264 | 120 379 18.13 12.09] [ TOXX50/SETT [Fsxees | 270,97 e s 3ss E
NAsmocg'@ | bers72| 10236608 148] -629] 1937 16.28] [ASIA 21,08
S &P 500 287187 ‘Mm 1261 3731 1819 13841 | COREA KSt1 207683 | 209519008] 1,37 | -204| 2289 | 16,13
RusseLL oo | [risoe [ Joursaee| 131 a0 taor] tama] gy SHASHR | 206081 | 8t52r971se| 109 | 485] 618 1456
gfﬁ% 32332 1'%32?2 :;: 233 fglﬂ ﬂﬁ HONG KONG_ [ Hs! 22496,00 | 1502240000] -005| 335 1213 | 1450
T TG0 RN s I R G 1es] | MDA SENSEX [ 18308,66 | 26752192 023 [ 20| se0 [ 14m
PERU LIMAGRAL Jh677.88 T ose | 63| 443 sasa| |LAPON TOPIX-TPX | 822,86 | 1942054528 131 ] -203| 637 [ 1550
VENEZUELA | 180 955,34 T 00| 455 | 259 1060 NIKKEI 225 | -9547,79 | 1412027136] 105 -105] -3.44 679
EUROPA MALASIA [ KLCI 154851 | 92735208 07| 00| 1927
ALEMANIA DAX 204,79 | 13236496 | 1,69 -268 | 17,63 174 Fuente: Puente Hnos/Puentenet.com
ESPANA | | IBEX35 D13260 [ dretosr20] 17| 216 572 16,15 | () Variacién en la moneda de los respectivos paises.
1 2 3 4

1. Pais: identificacidn del pais para la exhibicién del indice.

2. indice: nombre o identificacién del indice representativo del mercado de ca-
pitales del pais. Puede existir mds de uno por pais.

3. Cierre: nivel de cierre del indice representativo en la Ultima jornada de nego-
ciacion.

4. Variacion a 1 afio: esta columna refleja el porcentaje de variacidn del indice
(apreciacion o ganancia y depreciacion o pérdida) comparando diferentes mo-
mentos de tiempo.
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10. ACCIONES DEL NASDAQ NUEVA YORK

1 4

I
Acciones del NASDAQ

Nueva York
Accion Ayer | Var.dia% Var.sem.% Var. mes.% |
Adobe Systems 32,09 1,36 -2,16 917
Amazon.com 189,93 1,95 1,33 -6,24
Apple Computer 332,25 1,72 0,10 -2,42
Cisco Systems 15,08 0,13 2,71 -10,66
Google 508,37 0,72 -2,05 -4,00
Dell Inc. 16,115 2,12 1,35 -1,56
LM Erics Tel 14,06 2,33 -3,96 -5,51
Intel Corp. 21,81 2,01 -1.13 -6,83
2— Ehay | 29,75 -0,37 -0,57 -11,38
Microsoft Corp. 24,21 0,71 0,62 -3,28
Nvidia Corp. 17,14 0,82 -5,20 -6,13
Oracle Corp. 32,07 1,39 0,72 -8,87
Symantec 18,66 1,14 -0,32 -6,98
Verisign Inc. 33,46 0,57 -2,19 -8,40
Yahoo Inc. 15,19 0,20 -1,62 -8,22
Fuente: Reuters

1. Acciones del NASDAQ, Nueva York: empresas que cotizan en el NASDAQ (si-
gla con la que se conoce al mercado “National Association of Securities Dealers
Automated Quotations”) que se caracteriza por cotizar empresas tecnoldgicas.
2. Accion: identificacién de la empresa cotizante.

3. Ayer: ultimo precio de cotizacion en moneda de la bolsa de origen al cual
cerrd la accién.

4. Var.dia.sem.mes %: incremento o disminucidn del precio de la accién en su
ultimo precio y respecto a diferentes periodos de tiempo para exhibir su evalua-
cion.
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11. LAS ACCIONES EN EL MUNDO

1 .—-| Las acciones en el mundo
2 Empresa Viemes  Anterior|| Empresa Viemes ~ Anterior | Empresa Viemes  Anterior | Empresa Viemes  Anterior
NUEVA YORK (uSs] Packaging Cop 20,15 2854 | Glaxosmiltkine PLC 1.200.85  1.275,37 | Eisai 308000 307500
Park Elect 2084 2128 | G4SPLC 28412 284,02 | Furukawa Elec 317,00 309,00
Aelna Lite 4384275 | Pepsico. 6957 6906 | Hammerson 47916 475,61 | Fujisu Lt @000 4330
‘Autorafion Inc 3200 31,15 | _Phzer 0,58 46 | Home Rel 61p 76981 166,40 | itachi 473, 459,00 |
Alergan Inc 8064 7975 | _ParkerHanniin 8,17 53 | HSBCHLDG ORD __ 618, 618,41 | Honda Mot 293100 2911,00
Alliance 1952 19,33 | Philips Mor 7 93 [ 1ol 468, 459,35 | Pioneer 342 30|
Amer ElecPWR___ 37,32 31,13 | Phiiphs Pe 1, 75 | Land Secs 837, 835,03 | Sanyo Elec 116 116,00 |
Am. Ex. Co. 4815 48.24 | Protective Lfe 2 2192 | Legal & Gn 116; 114,10 | Sekisui House 77, 768,
Amer Stratinom 11,39 11,36 | Proter GM o4, 64,77 | Llloys Bnk 4850 4763 | Shap 729, 719,
Amer Inl Group__ 28,51 __28.98 | Raythean 4905 4835 | Marks&Sp. 36529 36045 | Sony 201400 2017.00
“Ameritech 2331 22,64 | Regions Financi ¥ .05 | Wisys 387, 388,05 | Sumitorno 057,00 104000 |
‘Avons Prod 2792215 | _Ryder System 1 5090 | Nelional Grid 55, 595,35 | Toshiba |
Baker Hugh 723 1096 | SiemensAkien 13208 12848 | Recki Benoksr  3.42585 344400 | Tojoya Mot 3230,
Bunge Ltd. 6752 66,89 | SpectiaEngyCP__ 21, 76 | RoyalDich SHLB 215550 214741 | Yamaha
Bank if NewYork___ 26,92 26,60 | _Shenw-Willams X 3 FRANCFORT (euro
[ Boeing Co- 74647294 | Sony CP. } 09| Alianz A.C. 93,9 92,00 | Aegon 458 4.5
Bames Group Inc.__ 23,07 2247 | Sun Co. Inc 0,64 56 | BASF 446 44,61 [ Anpid NV 932 931
BR. Telecon 3299 32,08 | Schiumberg 8450 82,70 | Bayer 56,91 55,63 | Akzo Nobel 78 a6l
Bronswich 1842 17,14 | Teco Energy 1864 1846 | BMW 6324 6231 | DSM 54 452
Biglar Holdin 376,14 37163 | Texas Inst 3233 3174 | Commerzbk 3.1 3,06 | Elsevier 9,09 9.02
| Caterpi Tic 978 9544 | Timken 4719 4592 | Continent 67.81 68,00 | Heineken 018 0%
Cardinal Hith 43,90 4366 | Toyota Motors 8044 7972 | DeurschePostNA 1270 1243 | KPNKon 10,13 10,04
C T0085__ 98,93 | Tootsie Roll 2820 2192 | Daimler 4713 46,60 | ING Groep 8,17 791
Chubb Corp. §366 63,52 | United Techno 8402 8277 | Di.Bank 1018 39,34 | Phiips 17,92 778
[Cigna Corp- 0474925 | Uniever NV 3230 3189 | FenkelKgaa. 393 39,17 | Robeco A
Citigroup 38793917 | Unisys CP. 2495 24,52 | Freseniuss SE 72707174 | Rolinco 1969 1976
Ciro Cily Stores____ 48,01 _ 46,88 | Venator Group 22,95 2240 | Infineon Techn 762 745 | TNT Express 8,22 803
Coca-Cola G561 6512 | WalMeriSlore 5291 5262 | K+SAG 5433 53,8 | Unilever Cert 2N 2n
Colg-Paim 8660 8534 | XeroxCP 983 965 | Linde 11668 11431 WADRD feuro)
CF Industres 15440 150,14 | YPF 4253 425 | Lufthansa 1419 1400 | Acerinox SA 1238 1221
Deere-co 8200 8020 | A Zeneca 5137 5051 | Vodafone 4429 4383 [ACSCons.ySer. 3192 3134
Walt Disney 3859 3831 MILAN furo) Vic Donald's 5618 56,17 | B.Bilbao Vizc. A 713 756
Dow Chemic 3558 3496 | Ansaldo STS 998 956 | SAPAG 4275 4187 | B. PopularEsp. 3,90 381
Duport 5029 4950 | Allantia 1485 14,80 | Siemens 9140 89,44 | B.Santander C 7.86 7467
Easiman Kodak 36 322 | Benetton 541 542 | Salzgiter 5102 50,15 | Bankinter SA 451 Y
Exon 8038 7923 | Banco Popolare 163 161 | Thyssen 3486 3478 | Enagas 16,06 1584
Frankiin Covey 87 7.6 Enel 457 453 | E.OnAg 1944 19,06 | EndesaSA nl 0k
Ford Motor 1343 13,14 | Fiat Priv 733 113 | WS 11820 117,15 | Gamesa Corp 632 613
Forlune Brands 636 80| Gener Ass 1455 1438 ZURICHf.suiz0 Gas Ntural 1332 1312
Gen Dynmes 7] 64 | Lutoltca 2115 2123 | Adecco 5410 5355 | Grupo Ferrovil 8,57 840
Gen. Elect, 1 39 | Mediaset 345 343 | ABBLY 2183 21,58 | Iberdrola SA 6,11 597
General Mils 38, 09 | Medio BAnca 709 7,04 | BaloiseHIGN 8785 87,15 | INTL Aiines 264 255
Goodrich Corp. 884 58 | Saipem 345 3562 | Holerim . 6410 63,60 | Repsol YPF SA 248 0%
Gatx Corp 320 3559 | Pieli 8¢ 681 661 | NesleAGN 5300 5275 | Tubos Reunidos 12 205
Goodyear Tie 1502 1478 | Pamalat 259 259 | Roche 6S 14220 140,70 | Telefonica SA 16,34 16,15
WW Grainger Inc.__145,69 14281 | RoloBanca147d 152 148 | Swiss RemsurN 4978 48,90 | Tecnicas Reun 376 3676
Haliburton Co. 4789 4686 | Telecom ltali 095 094 | SuzerAG 14050 138,80 | Unipapel 12.20 1245
HewlettPackard 3473 Terma 334 333 | UBSAGN 1545 1531 ‘SANPABLO (ral)
Home Depotlnc. 3473 3351 LONDRES (ibre) Zurch Financial 222,30 217,90 | Ambev PN 4978 4881
[ 164,12 163,07 | Admiral Growp 171224 _1.716,16 PARIS feuro) Cesp PNA 00 975
Tntel Corp- 2187 21,38 | Anglo American 292600 _2899,24 | Accor 2810 28,47 | Electrobras 7720
nt. Flavo 6799 6160 | BAciys 26437 26002 | Alcalel 371 360 | Ligh 2801 780
ol Paper 70872757 | BritAm Tabacco 266683 2697,20 | Ara T5.14___ 14,14 | Petrobras BH____ B
Inlerpublic GRP___ 11,76 11,53 | BrilshAiways __ 276,46 __ 276,46 | Cartefour 2958 2907 | Telebras. 19,03 19.86
Johnson-Jns 6710 66.59 | BG Group 1.365,15_1.348,19 | Tolal Fina E 3833 37,98 | Usiminas 13,90 1379
Kinross Gold 1545 15,50 | Bae Systems 315,06 31361 | Lafarge 4460 43,90 | Vale Rio Doce. 4351 4340
Kimb-Clarck 8560 6490 | BP Land 589,00 58463 | Legrend 8609 B4dr MEXICO [nuevo peso]
LabCrpofAmer 9633 9538 | BP 4050 439,96 | Michelin 8395 6276 | AllaA 17500 169,15
Lons Drug 3178 3114 | BT 20001 19541 | Peugeot SA 2863 21,07 | Cemex 932 905
Me. Donalds 81478073 | BHPBillton 230409 2.286,10 | PinaultPR Red 1171511475 | Pepsi Gemex 3810 3836
Merck Co. 3664 Capital Group 75511 14050 | Scheider 11260 110,50 | Gearso A1 3860 3880
Mestercard CL 274,122 Cannival 203436 227280 | Thales 2869 2849 | C.C.Fems 8959 8784
Minnesota 9259 9130 | Cable & Wireless 3978 39,91 TOKIO (yen) Telmex 983 980
Morgan JP 4160 4167 | CompassGroup 59372 590,08 | Bankof Yokohama 38400 37400 | VISA 819 0%
Wotorola 4580 4543 | DiageoPLC 126683 1.271,50 | Canon 379000 373000 | Walmex B2 40
Monsanto Co. 6948 68,70 | Essar Energy 43639 432,10
[ Murphy Of 6489 6395 | GKN 21164 206,10
0l CP 205 2136
Omnicare 31303097

1. Las acciones en el mundo: precio de acciones de empresas cotizantes en dife-
rentes mercados y en diferentes paises.

2. Ayer: ultimo precio de cotizacion en moneda de la bolsa de origen al cual ce-
rrd la accion y precio anterior de cotizacion para comparacion.
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BONOS

CUADROS FINANCIEROS

8

12. TITULOS PUBLICOS EN PESOS; PRECIOS, PARIDADES Y TIR

|

Titulos publicos en pesos: Precios, paridades y TIR ]
CuE’n corriente Rentaanual| [ Valor Mercado de Valores Mercado Abierto Tas tema e Retomo Efeciva anal TREA)| [~ Bromedfio
Tiulos io pracal]| et del periodol | actualiza Ciome_ Volumen | Precio Variacion Paridad || Segin [Toals [ Tobl | f popioradol

e | || “Gtgn | Lresiua ]| encurso || stoount || 6 T %8 | [ negocido | g | % [ S [ Mo |l 1| o | Poea | "] | devica
BODEN 2014 14 14 [| 30/09/11 87,50 | {20000 | [15845 [165,75 SIC 503.475 | 145,00 [165,75 | 165,75 | 165,75 | |91,51 201 7,37 [* 737 622
BOCON PRE 9 40 40 [I15/0741 ] 147,85 | 12,0000 95.77 18950 | SIC 50.039 | 89,70 |189.504f 189,50 | 189.50 | |93.66 201 ]| 671]* 671 528
BOCON PRE 10 6 6 04/07/11 J@ 00 | J11,1314 | [102,20 | 88,00 | S/C | ]1.269.000 | 88,00 | 88,00Jf 88,00 | 88,00 | {86,141 | 11,38 [| 598 18,73 847
BOCONPRO 7 66 66 [|01/07/11 | [4540 | |0,0200 53,04 [ 7600 | SIC 94.998 | 3450 | 76,004 76,00 | 76,00 | 65,05 024]2292] 2331 695
BOCON PRO 12 66 66 (| 03/07/11 | [4540 | | 2,0000 | |13445 |260,60 [ SIC 183.591 | 118,30 | 260,60|| 260,60 | 260,60 | |87.98 202 828[" 828 766
3 4 5 6 7 8 9 10 1

1. Titulos publicos en pesos: titulos de deuda emitidos por el estado argentino
cuyos intereses y capital son expresados en pesos. Estos instrumentos cotizan
en dos mercados, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y el Mercado Abierto
Electrénico.

2. Amortizacion final: fecha en la cual el bono expira y es cancelado en su tota-
lidad.

3. Cupon corriente: refleja el nimero de pago que hace el bono, y que puede
ser amortizacién, renta (intereses) o ambos. Incorpora la préxima fecha de pago,
y el concepto.

4. Capital residual: valor original del capital neto de los repagos de capital efec-
tuados por cada 100 de valor nominal.

5. Renta anual del periodo en curso: tasa de interés aplicable al periodo en cur-
so de acuerdo a las condiciones de emisidn.

6. Valor actualizado: valor de cotizacion del bono respecto de su valor nominal
original de 100 neto de amortizaciones e incorporando los intereses acumulados
por el cupdn corriente.

7. Mercado de Valores: precio de cierre del titulo por cada 100 de valor nominal
y volumen negociado en el Mercado de Valores.

8. Mercado Abierto: precio de cierre por cada 100 unidades de valor residual
(valor original menos amortizaciones o devoluciones de capital efectuadas) del
titulo en el Mercado Abierto Electrénico y variacidn de su precio de cotizacion.
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9. Paridad: exhibe la relacién entre el valor de mercado en [8] y el valor técnico
en [6]. Nos muestra que tan caro o barato realmente esta el bono.

10. Tasa Interna de Retorno: exhibe la tasa de interés efectiva anual explicitada
en las condiciones de emisidn (interés compuesto) y la tasa de retorno anual
efectiva que surge de relacionar los intereses que paga el bono con respecto a
su precio de cotizacion.

11. Promedio de vida: promedio de vida medido en dias que le queda al bono.

13. TIiTULOS PUBLICOS EN DOLARES: PRECIOS, PARIDADES

1 2 2 6 9 1
Titulos publicos|en moneda|extranjera: precios, Jaridades yTIR
1 | Cupén corrente | Rena | Valor Mercado de Valores| Wercado Mercado Abierto mmﬂ?m
Titulos izacio Capital dgl i Cierre S Int'ema- Precio Variacion Paridad [————— === promedi
final | N | o | Tesdual | periodp | c/100 © | 208 | Negociado cional (§ | Diara | Semanal | Mensual L P | T
YReta | decupin encursof VN, transf. % | % | % deemisin| 10 | TGROY | GAF |
BONAR VII 2013 12-sep-13| 10 R | 12/09/11 100,00] 7.0000]] tf01.81]] 451,00 /C | 1.077.000 [ 103,90 45200 | 014] 024 | 024 102,05 710 | 6,06 .- | 761
BONAR X 2017 17-abr-17] 9 R [ 1710111 100,00 7,0000| 101,13 | 400,50 IC | 4541.000 [ 92,50 40225 | 120 185 | 1,76 9147 LA AL - | 1748
BODEN 2012 3ago-12] 19| Am:R | 03/08/1 2500] 04670 25,04 | 425,80 IC | 3470.000 [ 24,60 107,00 | 020 041 ] 1,03 98,23 041 ] 329 347 | 229
BODEN 2013 30-abr-13| 18 R | 3010/1: 25,00| 04380 25,01 [ 411,00 IC 34575 | 2380 103,50 | 000] 042 | 193 95,15 041 | 412 3,88 | 498
BODEN 2015 3-0ct-15] 12 j1 | |10000] 7,0000] 10140 | 424,00 IC | 5.685.000 | 97,75 42525 | 057) 109 | 093 96,40 LA AV -~ | 1361
PAR u$s Leg local 31-dic-38| 15 /)1 | |10000) 25000 10052 | 164,50 SIC 76.203 | 38,50 169.75 | 065] 065 | 132 38,82 348 | 10,29 - | 4645
DISC us Leg local 31-dic-33| 15 /41| |10000) 82800] 135,03 | 470,00 Sic 2110 ] 8065 47675 | 000) 280 | 2,09 81,14 844 | 10,89 -- | 3267
PAR uSs Leg extr 31-dic-38| 15 ll 100,00 2,5000] 100,52 | 190,50 SIC 13.013] 43,80 192,75 | 057 011 | 046 44,09 3481 921 - | 4888
DISC uSs Leg extr 31-dic-33| 15 100,00 82800 135,03 SiC Sic -] 8925 52575 | 142 171 259 89,52 844 970 -- | 3415
PAR Euro 31-dic-38| 15 | (100,00 2.2600] {10047 SIC SiC 35,25 22075 | 000 100 | 142 35,55 315 | 10,42 -~ | 4715
DISC Euro 31-dic-33| 15 | [10000f 7.8200] {13282 SIC Sic -] 7350 60825 | 180 | 1,03 | 124 7414 796 | 1143 - | 3234
Global 2017 (N 2un-A7] 3 | 100,00 87500 |100,32 If 456,00 Sic 31.653 | 104,60 45638 | 048] 058 | 106 104,59 893 | 791+ - 11750
PAR uSs Leg local (N| 31-dic-38] 3 | 100,00 2,5000] |100,52 SIC 5290 3620 15550 4 028 129 | -6.13 35,54 348 | 11,07 - |40
DISC ugs Leg local (N 31-dic-33| 3 | {10000 82800) [135,03 |]454,00 SIC 109.286 | 77,00 45575 | 000 192 | 020 17,69 844 | 11,45 -- ] 3197
PAR u$s Leg exr. (N 31-dic-38] 3 | (100,00 2,5000] {100,52 Sic Sic -] 3855 17000 | 000 000 ] 0,00 3887 348 1027 -~ | 4648
DISC u§s Leg extr. (N 31-dic-33] 3 | 100,00 82800 |135,03 |[514,80 SIC | 2.505.000 | 87,00 51300 | 058| 069 | 116 87,33 844] 999 - | 3379
PAR Euro (N 31-dic-38] 3 | 100,00 2.2600] |100.47 SIC SIC - sl SIC - - - -0 315 - £ -
DISC Euro (N) 31-dic-33| 3 100,00 7.8200| [132,82 SIC SiC -| 1275 60225 | 1,04 1,04 | 139 7341 7,96 | 11,56 - |3218
Cupon PBI u$s Local aF - 1] 7320 SIC | 1.575.000 | 16,80 7300 ) 030 080 | 1,18 - - - - -
Cupon PBI ugs extr 7440 SIC | 14.180.000 | 17,25 7500 | 058 [ 088 | 058
Cupon PBI Euro o - -- 1] 90,00 Sic 668.608 | 14,14 87,25 | 007 028 | -042
Cup. PBI u$s extr, (N) | - - I o - - || 7220 SIC | 9.059.000 [ 16,75 72,75 | 030 080 [ 000
4 5 7 8 10 12 13 14

1. Titulos publicos en moneda extranjera: titulos de deuda emitidos por el Esta-
do argentino cuyos intereses y capital son expresados en una moneda diferente
al peso (usualmente en délares). Estos instrumentos cotizan en dos mercados, la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires y el Mercado Abierto Electrénico.

2. Titulo: identificacidn del titulo cotizante.

3. Amortizacion final: fecha en la cual el bono expira y es cancelado en su tota-
lidad.

4. Cupodn corriente: refleja el nUmero de pago que hace el bono, y que puede
ser amortizacion, renta (intereses) o ambos. Incorpora la préoxima fecha de pago,
y el concepto.
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5. Capital residual: valor original del capital neto de los repagos de capital efec-
tuados por cada 100 de valor nominal.

6. Renta anual del periodo en curso: tasa de interés aplicable al periodo en cur-
so de acuerdo a las condiciones de emisidn.

7. Valor actualizado: valor de cotizacion del bono respecto de su valor nominal
original de 100 neto de amortizaciones e incorporando los intereses acumulados
por el cupén corriente.

8. Precio Mercado de Valores: precio de cotizacién del bono en el Mercado de
Valores (como % de su V.N. o residual).

9. Mercado de Valores: precio de cierre del titulo por cada 100 de valor nominal
y volumen negociado en el Mercado de Valores.

10. Precio Mercado Abierto: precio de cotizacién del bono en el Mercado Abier-
to Electrdnico (como % de su V.N. o residual).

11. Mercado Abierto: precio de cierre por cada 100 unidades de valor residual
(valor original menos amortizaciones o devoluciones de capital efectuadas) del
titulo en el Mercado Abierto Electrdnico y variacidn de su precio de cotizacién.
12. Paridad: exhibe la relacidn entre el valor de mercado en [9] y el valor técnico
en [7]. Nos muestra que tan caro o barato realmente esta el bono.

13. Tasa interna de retorno: exhibe la tasa de interés efectiva anual explicitada
en las condiciones de emisidn (interés compuesto) y la tasa de retorno anual
efectiva que surge de relacionar los intereses que paga el bono con respecto a su
precio de cotizacién. Utiliza como referencia de cdlculo el precio internacional
del bono y no el precio local.

14. Promedio de vida: promedio de vida medido en dias que le queda al bono.
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14. TITULOS PROVINCIALES

1

|

| Titulos provinciales |

Titulos Codigo || Precio | Vo, | Cupincorinte B Interés | Valor paided | yra ||| Burasin | outstanding
inci BCRA cHO0VR | deltitulo | Proximo pago | Cupon m;’e% residual corrido técnico Modificadal (|(ARS)(en mill)

Titulos en Pesos con capital ajustado por CER

Tucumén Bono Consol. 1 |  TUCS! 040212018 || 0411212010 |  2,00% A+R 6640% || 20638 || 19455 J #NA #NA | #NA 6948
LaRijaBono Consol. | PROR1| | | 232,00 ([03001/2016 || 03/07/2011 || 2,00% A+R 4540% |[| 01038 || 13353 7888% | |14.20% [ 196 0,66

\itulos emitidos originalmente en Dolares Pesificados |
CCHI | 434, |o1/d4/2o15| 01070 | 400% | A+R | 849 | 03341 | 18824 *8‘05%| 11,94%| 168 | He2
Titulos en Pesos con capital ajustado par CVS

Chaco

RioNegro Bogar 1 RNG [ | 000 | [os@32010 | 00011900 | 5644% 1305000%| 02268 | 023 3555%| |- 000 000
RoNegoBogar2 | RNG2M| | 4110 |o4iC018 | 047201t || 200% | TAFR | 6640%| | 02218 | 30737 | 887%% | |39%% | 347 %867
TitLIosenPesos
Buenosies ey 12606 | PBI7 | | 7300 30/31/2016 28062011 || 051% | [A+R | 5714%| | 00178 | 6367 552% | [261%| 192 M4
Cortentes Bono Consol. 3 - BCOR3 7675| | 01/01/2016 | 01/07/2011 || 0.27% A+R | 4540% 0,0063) 53,04 570% | [2279%| 1,87 445

Corentes Bon Consol.4 | - BCOR4

1. Titulos provinciales: representan titulos de deuda emitidos por las provincias.
2. Codigo BCBA: abreviatura con la que se rotula o identifica el bono en la rueda
de cotizacidn.

3. Precio: precio al que cotiza el bono expresado por cada 100 unidades de valor
residual (valor original menos amortizaciones o devoluciones de capital efectua-
das).

4. Vencimiento del titulo: fecha en la cual el titulo se cancela o amortiza en su
totalidad.

5. Cupdn corriente: fecha en la cual se hace efectivo el préximo pago previsto en
las condiciones de emisién y cupdn o tasa de interés prevista en las condiciones
del bono por cada 100 de valor nominal.

6. Amort y/o renta: caracter del préximo pago (cupdn) que posee el bono.

7. Valor residual: porcidn o remanente del bono que todavia no ha sido repaga-
do o amortizado por cada 100 de valor nominal.

8. Interés corrido: interés acumulado y devengado desde el pago anterior de
intereses.

9. Valor técnico: es el valor residual (parte no amortizada) mas intereses corri-
dos.

10. Paridad: relacidn entre el valor de mercado del titulo y su valor técnico.
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11. YTM: “yield to market” tasa interna de retorno del titulo, considerando el
cupon de interés que paga por condiciones de emisidn por cada 100 de valor
nominal, y el precio actual de cotizacidn del titulo.

12. Duracion: promedio de vida medido en dias que le queda al bono.

13. Outstanding: total de la emisidon en millones de pesos no amortizada toda-
via, remanente a pagar.

15. BONOS DEL TESORO DE LOS EE.UU

1

Bonos del Tesoro de los EE.UU.

Varicion Tasa
en puntos anual

| 3meses | | 005500 001000 | 0.05000

Titulos Plazo Precio

et Qe TesO0 ™o eses | 011500 | +001600 || 01000
2aios 0003000 | 003000 | | 045000

Notas del Tesoro 5 afios 100.08600 -0.16000 169000

10afios 100.06000 -0.30000 3.10000
0 cupdn
30 afios 10107000 | 058000 || 430000
Bonos del Tesaro 0 cupen
2 3 4 5

1. Bonos del tesoro de los Estados Unidos: titulos de deuda emitidos por el go-
bierno de Estados Unidos.

2. Titulo: identificacion del titulo. Las letras son titulos de corto plazo, las notas
de mediano mientras que los bonos son titulos de largo plazo.

3. Plazo: vencimiento del titulo.

4. Precio: cotizacion del titulo.

5. Tasa anual: tasa de interés anual que rinde el bono de acuerdo a su precio.
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16. EUROBONOS

EUROBONOS
Sociedad Tﬁtsearg: Fecha de E(mllﬁ Precio r'?]fe[]r:jt:) I:iﬁgrgg
(%) Vencimiento | u$s) alvto. | vida
ARCOR | 725 || 09-Nov-17 | 200 [109,00|| 5,56 | 6,6,40
AUSOL 44375 01-un-20 | 155 | 78,00 | 12,22 | 9,00
B. HIPOTECARIO 9,75 27-abr-16 | 250 (106,00 | 8,22 | 4,90
BCO. MACRO 9,75 | [ 18-dic-36]| 150 (100,50 | 8,38 | 25,50
NEUQUEN 8)875 26-abr-21 | 260 |10400 | 7,98 | 5,90

PAN AMERICAN E. 7,75 09-feb-12 | 250 |104,50 | 0,82 0,70
PANAMERICAN E. | 7|875 07-mar-21 | 500 (107,50 | | 6,73 8,90
PETROBRAS E. 9(375 31-oct-13 | 100 | 116,00 | | 2,40 | 2,40 |
PETROBRAS E. 5|875 15-may-17 | 300 [106,00 | |4,70 5,90
7
8

TRANSP. DE GAS 875 14-may-17 | 500 | 99,50 | |8,00 4,40

TRANSENER 875 15-dic-16 | 220 |100,00 | | 9,06 4,00

IRSA 11,5 20-jul-20 | 150 (115,50 | | 8,97 9,10

MENDOZA 5,5 04-sep-18 | 150 | 90,00 | |8,65 7,20
2 3 4 5 6

1. Eurobonos: titulos de deuda emitidos en euros.

2. Tasa de interés (%): tasa de interés anual o cupdn del bono segun condiciones
de emision y por cada 100 de valor nominal.

3. Fecha de vencimiento del bono: fecha en el que el bono es amortizado total-
mente.

4. Precio: precio del bono por cada 100 de valor nominal.

5. Rendimiento al vencimiento: tasa de interés anual que rinde el bono tenien-
do en cuenta el cupdn y el precio de cotizacién del bono.

6. Promedio de vida: duracién promedio del bono medida en afos.
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17. LETRAS DEL BANCO CENTRAL

1

Letras y Notas del Banco Central

oo Im‘ Pl Vecimino| 70 ([ oumer] Tese I;‘:,“K‘,":edl risn | P Vencriena 70| e | o ks e e e ﬂm’;l T
Lebac§ oaoeror | [o8 |lraoamott] ontion | 1145700000 10833]| Nobec cBeder | 26052011 | 727 | 22051013 1012494 | 110,000000] 21024 | Nobec S cBader | 2605201 | 546 | 2411012 1017491 | 80000000] 1479
Lebac§ oaosiott | o | 2ot | osga62 | s42000.000] 11,301 | Nobacs oBader | 27ioamott | 1092 | 23042014 1004641 | 360000.000[ 30000] Nobac$ cBadr | 26105201 | 727 | 22052013] 1009886 | 60.000000[ 24013
Lebac§ 23024011 | P59 | 22002012 [ 921756 119427 | Lebecs 08092010 |98 [ 0490t | 97,1102 | 616:500000] 11,0833 | Nobac § cBedar | 270420t | 1092 | 23i042014] 1002019 | 307,000000] 30000
Lebac§ os0siott | B [ stz sscosa| oo Lebac§ 04052011 | 147 | 200t 56231 429500000 113653 | Lebac$ oan2ztt | o7 | 3noszort| o7,1403 | 1039 500000] 11,075
Tebac§ 040870t | oo [ oraot| fasees | 14 Tebac§ 23002011 | 26 | 22022012 919681 | 20500000 120000 | Lebac QAUBI201T | 153 | 2611072011 954394 | 299400,00] 11,3998
Tebac§ 26054011 |14 | 2205201 {79986 | o000 Lebac$ 040672011 | 399 | 04072012 87,6083 | 30500000 27049 Lebao 040512011 | 405 | 04072012 87,6175 | 100000000 27367
Nobac § cBadar | 06044011 | 85 | 12/tpraot] 432871 1d.000000] 0300] Lebac§ 040502011 | 497 [ tortoror2] e47269 | 500,000] 132886 | Lebec: 040512011 | 508 [ fortoz0t2] 84,5388 | 80,000,000[ 132713
NobacS cBadar | 26054011 | B63 23'0F2012 21667 |3 000000[ 07400 Lebec$ 26052011 | 721 | 22062013 777820 | 500.000[ 14,4605 | Nobac cBadar | 06042011 | 169 | f2020t1 | 1029000 | 2,600000[ 03243
NobacS oBadar zemygﬂ | s o 0288 | g o000 m’m NobacS oBadar | 25052011 | 363 | 23052012 1078800 | 134000,000] 07538 | Nobac cBadir | 26067201 | 363 | 2305/2012] 1016381 | 63,000000] 02000
Total de Lebac en circulacion &n : 0 | Tmz\d!uhaczncicuhddneﬂSg’usﬂHnEvCEED Total de Lebac en circulacion internas §: 35.959,63 millones

Total de Lebac en circulacion én $: 828,40 millones Toh\deLehaunciwhu'dneﬂSg’uﬂaﬂesEvCER:Dmihm Total de Lebac en circulacion intemas $: 53.19,58 millones Fuente: BCRA

1. Lebac - Nobac: Letras y Notas de deuda (corto y mediano plazo) emitidos por
el Banco Central. El Banco Central de la Republica Argentina realiza semanal-
mente licitaciones de LEBAC y NOBAC. Ambos instrumentos pueden ser negocia-
dos en el mercado secundario. Las LEBAC se emiten con descuento, funcionando
como un bono cupdn cero, es decir que amortizan la totalidad del capital al ven-
cimiento y no hacen pagos de interés. Las NOBAC pagan intereses trimestral-
mente mientras que el principal es abonado al vencimiento.

2. Emision: fecha de la ultima licitacion u oferta.

3. Plazo: el periodo de vigencia de titulo expresado en dias.

4. Vencimiento: fecha de vencimiento de la letra del Banco Central. vencimiento
de la bono.

5. Precio corte: precio ofrecido y adjudicado en la licitacién por cada $ 100 de
valor al vencimiento.

6. Volumen colocado: monto total aceptado en cada tramo de vencimiento en
la licitacion.

7. Tasa anual: tasa de interés anual nominal implicita en el titulo por diferencia
entre precio de compra y pago al vencimiento de $ 100 en el caso de Lebac, y de
Badlar (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate, tasa calculada por el Ban-
co Central de la Republica Argentina en base a una muestra de tasas de interés
que entidades de Capital Federal y Gran Buenos Aires pagan a los ahorristas por
depdsitos a plazo fijo de 30 a 35 dias y de mas de un millén de pesos) mas 2,5%
en el caso de Nobacs.
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18. BONOS CORPORATIVOS DE BRASIL

Bonos Corporativos de Brasil
Nombre Vencimiento | Cupon | Precio | TR c?w"ﬂg(aj‘;g’" Industria

| ARCAMBEV | 15/12/2011 105 [[1045]| 1,34 A3 |  Bebidas
AMBEV 15/09/2013 875 | 1148 | 1,99 A3 |  Bebidas
VOTORANTIM OVERSEAS Il 23/01/2014 7,875 | 11,7 3,15 Baa3 Materiales
VALE DO RIO DOCE [ 11/01/2016| 625| 1140 | 296 | | Baa2 Mineria
VALE DO RIO DOCE 23/01/20117 625 113,1 | 364 | |Baa2 | |Mineria |
PETROBRAS 10/12/20(18 8,375 | 128,0 | 4,69 Baal | Petfoleo y Gas
BNDES 10/06/20119 65| 1122 | 485| |Baa2 | Soberano
VALE DO RIO DOCE 15/09/20/19 5625 | 106,8 | 462 | | Baa2 Mineria
VOTO-VOTORANTIM O/S TRAD | 25/09/20119 6,625 | 1060 | 5,70 - | Materiales
EMBRAER 15/01/2020 6,375 | 1095 | 500 | |Baa3 | Aefodinamica
PETROBRAS 2000172020 | [ 575] 1059 [ 490] | Baat1 | PetivleoyGas
VOTORANTIM OVERSEAS IV | 24/06/2020 775 | 1127 | | 591 - | Materiales
GLOBO COMMUNICACOES 26/04/2002 7,26 | 106,7 | [ 6,38 | | Baad Medio
VALE DO RIO DOCE 17/01/2034 825 | 1285 | [ 629 | | Baa2 Mineria
VALE DO RIO DOCE 21/11/2086 6,875 | 1098 | | 6,11 Baa2 Mineria
VALE DO RIO DOCE 10/11/2089 6,875 | 109,0 6,19 Baa2 Mineria

(L06=LIBOR 6 MESES EN DOLARES

Fuente: Puente Hnos./Puentenet.com

1. Bonos Corporativos de Brasil: titulos de deuda emitidos por empresas brasi-
lefias.

2. Nombre: etiqueta de identificacidn del titulo.

3. Vencimiento: fecha en la cual el bono es cancelado en su totalidad.

4. Cupon: tasa de interés del bono por cada 100 de valor nominal.

5. Precio: ultimo precio de cotizacion del bono.

6. TIR: tasa de interés anual que rinde el bono comparando el cupén de intere-
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ses seglin condiciones de emisién y el precio de cotizacién.

7. Calificacion Moodys: Moody’s Investors Service, una agencia de calificacion
de riesgo que realiza la investigacién financiera internacional y el analisis de las
entidades comerciales y gubernamentales. La empresa también califica la sol-
vencia de los prestatarios mediante una escala de calificaciones estandarizadas.
Grado de Inversién (Aaa, Aal, Aa2, Aa3 y Al, A2, A3,Baal, Baa2, Baa3), Grado
especulativo (también conocido como “bono basura”) (Bal, Ba2, Ba3,B1, B2, B3,
Caal, Caa2, Caa3)y Ca (altamente especulativas) y C (bonos en incumplimiento).
8. Industria: rubro o actividad industrial en la que realiza sus negocios la empre-
sa emisora del bono.

19. BONOS BRADY

1 3 4 5 6 7 8 9
|Bonos Brady |

| s o ] o o [
<Abania <PAR> .| 31082025 -l 000 - - | [ 2500 |
Pooria<PAR> | [ 48t]| 7romas | 2momort| 40| 97| 978 | 17850 A
<Poloria <RSTA> 976 | 274012024 | 27MOROMT| 475 | 891 | 960 | 11850 A
<Ecuador <Discount> .| 2802205 | 3008201 | 131 : S| 3
<Vietnam <Discount> | (8400 | 13032028 | 12092011 | 131 | 1015 | 1201 | 2455 BB-
<Vietnam <PAR> 8300 | 12032028 | 12002011 | 400| 869 | 872 | 22824 BB-
Fuente: Puente Hnos/Puentenét.com

!

2

1. Bonos Brady: los bonos Brady son titulos que dan una nueva estructura a
la deuda de un pais al intercambiar préstamos comerciales por bonos nuevos.
Normalmente, estos bonos nuevos tienen algun tipo de garantia relacionada con
bonos cupdn cero del Tesoro de EE.UU. u otros titulos de alta calificacién cre-
diticia, denominados en ddlares norteamericanos y con vencimientos hasta 30
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afios. Estos titulos se ponen en un fideicomiso para garantizar la devolucién del
principal y algunos de los pagos de intereses. Derivan su nombre del Secretario
de Tesoro Nicholas Brady.

2. Precio venta: precio al cual cotiza el bono.

3. Vencimiento: fecha en la cual el bono es amortizado en su totalidad.

4. Proximo vencimiento: proxima fecha de pago de cupdn por intereses o amor-
tizacion.

5. Cupon: tasa de interés anual del bono seguin condiciones de emisién y por
cada 100 de valor nominal.

6. YTM: yield to market, tasa anual de interés o rendimiento del bono de acuer-
do al cupdn segln condiciones de emision y el precio de coitizacién del bono.
7. Modified duration: (duracidn modificada): grado de sensibilidad del valor del
titulo a cambios en la tasa de interés como una medida del riesgo. Mientras mas
grande es este nimero, mayor es la sensibilidad del precio a cambios en la tasa.
8. Outstanding: monto total del bono que todavia no ha sido rescatado o amor-
tizado.

9. Rating: calificacidn de riesgo otorgada por la agencia Standards and Poors. Los
estandares utilizados para establecer la solvencia y estabilidad son: Inversiones
estables (AAA: La mds alta calificacién de una compaiiia, fiable y estable, AA:
Compaiiias de gran calidad, muy estables y de bajo riesgo, A: Compaiiias a las
que la situacion econdmica puede afectar a la financiaciéon, BBB: Compaiiias de
nivel medio que se encuentran en buena situacidon en el momento de ser califi-
cadas Inversiones de riesgo o especulativas (BB: Muy propensas a los cambios
economicos, B: La situacion financiera sufre variaciones notables, CCC: Vulne-
rable en el momento y muy dependiente de la situacidn econémica, CC: Muy
vulnerable, alto nivel especulativo, C: Extremadamente vulnerable con riesgo de
impagos). En todos los casos, el simbolo [+] tras la calificacion (hasta un maximo
de tres simbolos, por ejemplo BBB++), sirve para evaluar las situaciones inter-
medias.
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'MONEDAS

CUADROS FINANCIEROS

20. TIPOS DE CAMBIOS CRUZADOS

| Tipos de cambios cruzados (crossrates) |
Especie EED%Iar Euro Yen : Lil.)ra Franpo Délar Délgr Dlar
UU. sterlina Suizo| Canada | Australia| H.Kong
Ddlar Hong Kong | 7,78470 | 11,24210( 0,09670| 12,74190| 9,20850| 8,03230| 831430
Dolar Australia | 093630 | 1,35210( 0,0160| 1,53250| 1,10760| 0,96610 --| 012030
Ddlar Canada 096920 | 1,3990| 001200 158630 1,14640 -~| 1,03510| 0,12450
Franco Suizo 084540 | 1,22080| 001050 138370 --| 087230 090290| 0,10860
Libra Esterfina | | 061100 | 0,88230| 0,00760 -~ 072270 063040 | 065250 0,07850
Yen 80,47600 | 116,21700 -1 131,72150 | 9519510 | 83,03510|85,96080| 10,33770
Euro 0,69250 --| 000860 113340 081910 0,71450| 0,73960| 0,08900
Ddlar EE.UU -+ 1444101 001240 163680 1,18200| 1,03180| 1,06800| 0,12850

1. Tipos de cambio cruzados: tipo de cambio entre monedas, medidos en una
y otra moneda. La diagonal esta en blanco porque es el tipo de cambio contra
si mismo, mientras que por ejemplo se puede ver el euro en términos de ddlar
(1,44410) x la inversa, el dolar en términos de euros (0,6925).

2. Libra Esterlina: en este caso muestra el valor de una libra en términos de las
otras monedas.

3. Yen: muestra el valor del 1 yen en términos de las otras monedas.
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21. DIVISAS

1 —{Divisas |
Délares. Divisas por dolar
dror [ Comprador | Vendodor
Europa
E da 1443501 6924 68927 3
Inglatera (ibra esterina) 1636206 08102 06117
Suiza franco suizo) 1182672 084510 084540
Dinamarca (corona danesa) 0,193555 | 5,16470 5,16650
Norued: 0,184843 540300 541000
2 '—j Suecia (corona sueca 0156006 633660 641000
Repubca Checa (corona checa) | 0,059709 1671800 16,74800
Polonia (zoty) 0,366999| 272160 272480
Rusia (ubro) 0035879 2786460 2187160
Bulgara ey) 0736280 54 4
Hungria (forinf) 0,005446| 18343000 | 18361000
Serbia (dinar serbio) 0014298 6959000 69,9400
Croacia (kuna) 0,194939| 5,11980 512980
Rumania (leu) 0,345949| 283600 289060
Albania (iek) 0010105| 9835000 98,9600
Turquia (nueva ira turce) 0630120] 158600 5
Estonia (corona estonia) 0085415 1169710 1170760
Esl 0046296 21,5460 21,6000
Georgia (ar) 0602918 164480 165860
Islandia (corona eslovaca) 0008696| 11465000 115,00000
Letonia (lates) 2,035831 049050 049120
Lituania (itas) 0418165| 239050 239140
Macedonia (dinar macedonio) | 0,023148[ 42,1000 43,20000
Moldavia (leu) 0085488 1147700 169750
Kazajtan (enge) 0006e54| 14585 14589
América
Argentina (peso) 0242131 408000 413000
Barbados (ddlar) 0497512 1,98000 201000
Bolivia (boliviano) 0,141643 6,96000 7,06000
Brasilreal) 0632111 157900 158200
Canada (ddlar) 1031566 0,96910 0,96%40
Chil (peso) 0002145) 466,000 | 46630000
Colombia (peso) 0000564| 1.774,10000 | 1.77230000
Ecuador 0,000040| 24.900,00000 | 25.100,00000
Paraguay (quarani) 0,000246] 3960,00000 | 4.070,00000
Pert (sol) 0,362319] 275900 276000
Uruguay (peso) 0,053908| 1835000 1855000
i 0232558 428930 430000
Costa Rica (colén) 0001981] 50270000 50470000
I ) 0,128222 779600 7.79900
Guyana (ddlar) 0004856] 20349000 20591000
México (nuevo peso) 0,084667) 11,8010 1181100
Repubica Dominicana (peso) | 0,026247 3775000 38,10000

1. Divisas: monedas de cada pais.

2. Moneda: identificacidn del pais de origen y del nombre de la moneda.

3. Délares por divisa: cantidad de délares por unidad de la moneda o divisa se-
gun la ultima cotizacidn.

4. Divisa comprador: cotizacién de la operacién de compra de un délar en uni-
dades de la moneda local.

5. Divisa vendedor: cotizacion de la operacidn de venta. Junto a la cotizacidn de
compra definen por diferencia el spread o margen de ganancia del intermedia-
rio.
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22. FONDOS COMUNES DE INVERSION

1

Fondos comunes de inversion (por mil cuotas partes)

Nombres Clasificacion Martes Variacion % Patrimonio
Region  Horizonte 14 Diaria | En el afio neto
| Renta Variable Peso Argentina |
1810 Renta Variable Argentina Arg Lar 5.004{878 | 1,713 | -9,232 | 10.910.233|
1822 Raices Valores Negociaciones Arg Lar 51.568(704 | 1,170 | -9,741 | |14.157.930
AL Renta Variable - Clase A Arg Lar 1.845(926 | 1,866 | -7,262 528.265
AL Renta Variable - Clase B Arg Lar 1.951(742 | 1,872 | -6,413 ]| 3.399.206
AL Renta Variable Il - Clase A Arg Lar 1.362(143 | 0,714 | -0,892 || 1.454.915
AL Renta Variable Il - Clase B Arg Lar 1.394j795 | 0,716 | -0,439 991
Alpha Acciones - Clase A Arg Lar 69,164 | 1,982 -7,763 | | 1.034.567
1 1 1 1

1. Fondos comunes de inversion: instrumento de inversidn por el que un inver-
sor o participe aporta o suscribe una cantidad de dinero que le da derecho a la
propiedad de un porcentaje de la cartera del fondo (cuota-parte). Dicha cartera
esta formada por diversos activos y es administrada por una sociedad gestora.
2. Clasificacion: moneda en la cual se encuentran invertidos los activos del fon-
do, como asi también segun el destino geogréfico de la Inversion. El horizonte
refleja el tiempo en el cual estamos dispuestos a mantener una Inversién (ej:
Largo plazo = Lar y corresponde a renta variable o acciones).

3. Fecha de la tltima cotizacion registrada: fecha de calculo del valor de la cuota
parte.

4. Patrimonio neto: es el valor liquido del total de los activos del fondo de in-
version expresado en pesos. La evoluciéon del patrimonio de un FCI, ademas de
la evolucién de la cantidad de cuotapartes emitidas, depende de la valorizacion

137




Fundacion Bolsa de Comercio de Buenos Aires

que reflejen en el mercado los activos en que invierte el Fondo.

5. Renta variable peso Argentina: fondos que invierten la mayoria de su patri-
monio en acciones de empresas en moneda local (pesos). La cuotaparte estd
denominada en pesos y su horizonte de inversion es, por tratarse de Fondos que
invierten en acciones, largo.

23. FONDOS DE RENTA VARIABLE EN DOLARES

Renta Variable Délar Estadounidense
CMA Criteria EStrategia - Clase A Lat Med| 1225289 | 0,712 -6,834
CMA Criteria Estrategia - Clase B Lat Med 1.294,830 | 0,715 | -6,419
Alpha Brazil - Clase A Lat Lar 4.704,031 | 0,549 | -5,761
Alpha Brazil - Clase B Lat Lar 4.610,420 | 0541 | -6,954
Cardinal Renta Variable - Clase A Lat Lar 1.071,375
[Cardinal Renta Variable - Clase B | Lat Lar 203,205
Compass Small Cap Il - Clase A Lat Lar 983,454 | -0,113 | -6,782
Compass Small Cap Il - Clase B Lat Lar 1.029,291 | -0,110 | -6,512
2 3

1. Renta variable Délar Estadounidense: incluye un conjunto de titulos en do-
lares cuyos flujos futuros no son fijos ni conocidos con anticipacién ya que son
invertidos en acciones de empresas del exterior. Solo permiten conocer la renta-
bilidad de la inversidn en el momento de su redencién, dependiendo del desem-
peino de la entidad emisora, la cotizacidn de cada cuota parte y de la evolucién
de los activos que forman parte de su cartera. Su composicién es andloga al de
renta variable en pesos pero en moneda doélar (acciones).

2. Cardinal Renta Variable- Clase B: nombre identificatorio de cada Fondo de
Inversidn.

3. Lat - Med: destino de la inversidn, en este caso acciones de empresas latinoa-
mericanas y perfil de horizonte de la inversién, que puede ser mediano o largo
plazo.
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24. FONDOS DE INVERSION DE RENTA FIJA EN DOLARES

Renta Fija Délar Estadounidense

FBA Renta Corto Plazo - Clase C Arg Cor 163,784 | 0486 | -3,598 | 102.083
FBA Renta Corto Plazo - Clase D Arg Cor 163,783 | 0486 | -3,599 9.143
Firma Renta Corto Plazo Arg Cor 931,944 | -0,071| 1,242 | 2.672.848
Premier Renta Global - Clase A Arg Cor 1.096,308 | -0,039 | 3,267 | 1.933.088
Premier Renta Global - Clase B Arg Cor | 1.073,115] -0,041| 3,032 1.952.587
[1810 Renta Fija Dolar | Arg Med 1128934 | 0409 | 5522 | 2.584.580
Alpha Renta Capital|Délares - Clase A Arg Med 14.506,754 | 0410 | 3,519 | 582.834

2 3

1. Renta fija Délar Estadounidense: estos Fondos invierten en Titulos Publicos,
Obligaciones Negociables y Titulos de Corto Plazo denominados en ddlares, vy si
bien tienen una mayor volatilidad que los de Fondos de Plazo Fijo, como contra-
partida cabe esperar una mayor rentabilidad a mediano y largo plazo.

2. Alpha Renta Capital Dolares. Clase A: nombre identificatorio de cada Fondo
de Inversion.

3. Cotizacion del dia habil correspondiente a 1000 cuotas parte: El valor de “Ia
cuotaparte” se obtiene de dividir el patrimonio neto del Fondo por el nimero de
cuotapartes en circulacion.

25. FONDOS DE INVERSION DE PLAZO FIJA EN DOLARES

IPlazo Fijo Délar Estadounidense

FBA Ahorro Dolares - Clase C Arg Cor 759,029 | 0,097 | -0,743 | 2.577.803
FBA Ahorro Dolares - Clase D | Arg Cor | 759,031 | 0,097 | -0,743 12.406
FBA Renta Dolares - Clase C Arg Cor 661,664 | 0,097 | -0,724 | 1.051.782
FBA Renta Dolares - Clase D Arg Cor 661,664 | 0,097 | -0,724 5.716

2

1. Plazo Fijo Délar Estadounidense: bajo estas denominaciones se agrupan a
aquellos Fondos que invierten mayormente en depdsitos en entidades bancarias
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autorizadas por el BCRA. Estos Fondos también suelen tener una participacion
minoritaria en titulos publicos de muy corto plazo. Los Fondos de Plazo Fijo tie-
nen ventajas respecto a la inversién tradicional en un depdsito a plazo fijo. En
este caso en particular se realizan en moneda délar.

2. Arg-Cor: moneda en la cual se encuentran invertidos los activos del fondo,
como asi también segln el destino geografico de la Inversidn. El horizonte refle-
ja el tiempo en el cual estamos dispuestos a mantener una Inversién (ej: Cor =
Corto plazo).

26. FONDOS DE RENTA MIXTA EN DOLARES

Renta Mixta Dolar Estadounidense |

Alpha Renta Mixta Serie 1 - Clase A Arg Cor  17.566,785 | 1,368 | -4,505 65.926

Alpha Renta Mixta Serie 1 - Clase B Arg Cor  17.566,787 | 1.368]| -4,505| 219.003

Schroder Desarrollo y Crecimiento - Clase B Arg Med 26,311 | 10,301 | 1,524 0

Alpha Renta Mixta Serie 2 - Clase A Arg Lar  22.989,286 | [1,306 | 0,640 1.767

Alpha Renta Mixta Serie 2 - Clase B Arg Lar 22,978,314 | 11,305 | 0,629 | 2.404.470
2 3

1. Renta mixta Délar Estadounidense: se trata de Fondos a través de los cuales
se puede invertir en una combinacion de acciones vy titulos de deuda como los
descriptos en los casos anteriores. La cuotaparte estd denominada en ddlares
y su horizonte de inversién puede ser corto, mediano, largo o flexible, depen-
diendo de las estrategias de inversion establecidas incluye una combinacién de
activos en dodlares que brindan una renta fija con otros que brindan una renta
variable. Generalmente se combina la tenencia de acciones, bonos y plazos fijos.
2. 1.368: variacion porcentual diaria del valor de la cuota parte.

3. 65.926: Es el valor total de los activos gestionados por un fondo valorado en
todo momento a precios de mercado. La evolucion del patrimonio de un FCl,
ademas de la evolucién de la cantidad de cuotapartes emitidas, depende de la
valorizacién que reflejen en el mercado los activos en que invierte el Fondo.
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27. FONDOS DE INVERSION EN RENTA FIJA EN PESOS

Renta Fija Peso Argentina |

1822 Raices Valores Fiduciarios Arg Cor 1.583,975 | 0,027 | 4,566 | 88.735.389
Al Ahorro - Clase A Arg Cor 1.252,277 | 0,021 | 3572  318.181
AL Ahorro - Clase B Arg Cor 1.275,353 | 0,022 | 3,855 97.520.991
AL Ahorro Plus - Clase A Arg Cor [1.157.845]| 0,029| 5536 474.211
AL Ahorro Plus - Clase B Arg Cor 1]153,196 | 0,029 | 5,719 | 95.270.046
AL Ahorro Plus - Clase C Arg Cor 1(164,851 | 0,031 | 5,897 [446.349.731

1. Renta fija peso Argentina: Estos Fondos invierten en Titulos Publicos, Obliga-
ciones Negociables y Titulos de Corto Plazo en pesos, tienen una mayor volatili-
dad que los de Fondos de Plazo Fijo, pero como contrapartida poseen una mayor
rentabilidad esperada.

2. 1.157.845: Cotizacion del dia habil correspondiente a 1000 cuotas parte. El
valor de “la cuotaparte” se obtiene de dividir el patrimonio neto del Fondo por
el nimero de cuotapartes en circulacion.

28. FONDOS DE INVERSION DE PLAZO FIJO EN PESOS

IPlazo Fijo Peso Argentina |

1810 Ahorro Arg Cor 3.040,848 | 0,021 3447 | 62.100.958
|Alpha Pesos - Clase A | Arg Cor 1.416,099 | 0,014 | 2,536 | 362.877.206
Alpha Pesos - Clase B Arg Cor 1,354,797 | 0,011 | 2137 |[ 2572507
Alpha Pesos Plus - Clase A [ Arg Cor_| 105.705,053 | 0,019 | 3,615 | 128.075.367
Alpha Pesos Plus - Clase B Arg Cor  105.002,691 | 0,018 | 3215| |2.285.826
FBA Renta Pesos - Clase A Arg Cor 2,801.027 | 0,015| 2,599 | 19.027.668

2 3 4
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1. Plazo fijo Peso Argentina: bajo estas denominaciones se agrupan a aquellos
Fondos que invierten mayormente en depésitos en entidades bancarias autori-
zadas por el BCRA. Estos Fondos también suelen tener una participacién mino-
ritaria en titulos publicos de muy corto plazo. Los Fondos de Plazo Fijo tienen
ventajas respecto a la inversidn tradicional en un depdsito a plazo fijo. Al realizar
un depdsito a plazo fijo el inversor esta inmovilizando el dinero por un periodo
predeterminado, que por lo general es de 30, 60, 90 dias 0 mas. En cambio, en el
caso de un Fondo de Plazo Fijo el inversor puede retirar su dinero practicamente
cuando lo desee. Los Fondos de Plazo Fijo ofrecen una alternativa de inversion
con rentabilidad comparable a la de los depdsitos a plazo fijo, pero con mayor
liquidez.

2. Alpha pesos-Clase A: nombre identificatorio de cada Fondo de Inversién.

3. Arg-Cor: moneda en la cual se encuentran invertidos los activos del fondo,
como asi también segln el destino geografico de la Inversidn. El horizonte refle-
ja el tiempo en el cual, estamos dispuestos a mantener una Inversién (ej: Corto
plazo= Cor).

4.2.572.507: es el valor total de los activos gestionados por un fondo valorados
en todo momento a precios de mercado. La evolucién del patrimonio de un FCl,
ademas de la evolucién de la cantidad de cuotapartes emitidas, depende de la
valorizacién que reflejen en el mercado los activos en que invierte el Fondo.
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29. COMO INDEXAR CONTRATOS

Como indexar contratos

1 +——1 CER (Base 2/02002=1) | CVS (Base 4° Trim. 2001 = 100)
Fecha | indice | Fecha | indice | Fecha | indice | Fecha | indice

2 10051 2,7205 || 24005 | 27308 | Ago.'09 | 307,14 | Jun."10| 356,24

105 | am | 2605 | 275 oo e | o |
1205 | 27220 | 605 | 27322
1305 | 27227 | 2705 | 27330 | Oct.’09 | 31778 | Ago. "0} 38951
14105 | 27234 | 2805 | 27337 | Nov.09 | 32226 Sep. 10| 39796
1505 | 27242 | 2905 | 2734
1605 | 27249 | 3005 | 2736 | Do | S48 | OO} 40662

17005 | 2,725 | 3105 | 27359 | Ene.10 | 32548 | Nov.10| 410,14
18005 | 27264 | 01006 | 27367
1905 | 27271 | 02006 | 27374
2005 | 27278 | 0306 | 27382 Mar. 10 | 33750 | Ene. 11| 42295
205 | 27286 | 04106 | 27389 | apr 10 423 | Feb. 1| 42765
22005 | 27293 | 0506 | 27397
23005 | 27300 | 0606 | 27405

Fuente: BCRA/INDEC.

Feb.10 | 33347 | Dic."0| 41537

May. 10 | 34932 | Mar. 11| 43386

1. Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (C.E.R.): es un indice de actua-
lizacidn aplicable a las obligaciones de las deudas pesificadas a partir del 4 de
febrero de 2002. La base del coeficiente, es la variacién del IPC (indice de Precios
al Consumidor) que es publicado por el INDEC. Los valores diarios del coeficiente
CER, son informados mensualmente, los dias 7, por el B.C.R.A. en tablas dia por
dia. En general, la actualizacion de una deuda se calcula multiplicando el impor-
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te a actualizar por el coeficiente del dia del que se quiere saber el resultado. La
suma obtenida es la deuda actualizada.

2. Indice: valor acumulado del indice hasta el dia o fecha expresado y desde el 6
de Enero de 2002.

30. TASAS

1 Tasas (% anual

LIBOR EN u$s EN GRAN BRETANA [ .,
Fecha Ultimo Ant. (ACEPTACIONES BANCARIAS)
1 mes 019203 | 019203 | Plazo En Libras Enu$s

20— 022155 | 022185 | 30ds. 062438 | 0118555
3 meses 025375 | 025375 | 60ds. 069938 | 021725
3 —{—Gmeses—| 03058 | 030458 | 90ds. 082488 | 024525
9 meses 054698 | 054698 | 180ds. 110125 | 0,39350

12 meses 0,70985 | 0,70985 CALL — 6

BANCO CENTRAL EUROPEO Plaza %
Actual 13/05/2009 1,75 Hong Kong 0,070
Anterior 05032009 | 150 Euro 1,261
Tokio 0,135
+ ~——|RESERVA FEDERAL EEUU (FED) | gz 127
Actual 040612011 | 0,1200 Wl 1%
Anterior 2500412011 | 01300 Fuente: Reuters

1. Tasas: tasas de interés anual de base en diferentes economias. Tasa libor:
London Interbank Offered Rate (equivalente a la tasa Baibor argentina), es una
tasa de interés interbancaria promedio de las tasas de interés declaradas como
ofrecidas por bancos en Londres. Banco Central Europeo: tasa a la que el BCE
presta dinero y adelanta fondos a los bancos europeos.

2. Periodo: plazo del préstamo por el cual se identifica la tasa de interés.

3. Ultimo: ultimo valor cotizado de la tasa de interés anual.

4. Reserva Federal EEUU: Banco Central de los Estados Unidos. Este cuadro re-
fleja la tasa a la que la FED presta dinero y adelanta fondos a los bancos.

5. Aceptaciones Bancarias: son letras de cambio emitidas por empresas y paga-
das por bancos en este caso del sistema financiero inglés; no pagan un interés
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fijo, por lo tanto su rendimiento se basa en el descuento que se aplique al mo-
mento de su negociacién. El cuadro muestra la tasa de interés por aceptaciones
emitidas en libras y en dédlares.

6. Call money: del inglés: call (Ilamar) y money (dinero); consiste en los présta-
mos interbancarios (generalmente desde la banca mayorista a la minorista) que
se realizan por periodos generalmente cortos. El cuadro muestra el nivel de esta
tasa en diferentes plazas.

31. TASAS ACTIVAS

Tasas activas (% anual)

[ASASDEINTERES | BANCO DE LA NACION ARGENTINA BAIBOR EN PESOS (TNA)

513 §i1||:n12 lﬂAriés Acti Descubigrto Descubierto
( ) Fecha iva clgarantia hipot. | clgarantia hipot. A A A J A A A
Fecha | | Tasa TNA [ TEA]] TNA JTEA | TNA [ TEA | Fecha | 1dia | 7dias | 30 diag| 90 dias | 180 dias| 365 dias

0300611 | | 1,26 | 07/06M1 | 1885 | 205 | 2350 | P621 | 3450 | 4052 | 07/06/1 | 9,6875 | 10,3125 | 11,3125(| 12,3750 | 13,5000 | 14,6875
06/06/11 | | 11,32 | 080611 [ 1885 | 205 | 2350 | P621 | 3450 | 4052 | 08/06/1 | 9,6875 | 10,3125 | 11,3125(| 12,3750 | 13,5000 | 14,6875
070611 | | 1141 | o061 |[1885 1| 2057 | 2350 | P62t | 3450 | 4052 | 0900611 | 96250 | 10,2500 | 1,2500] | 12875 | 13,3750 | 146875
08/0611 | [ 1140 | 10061 | 1889 | 2057 | 2350 | 621 | 3450 | 40,52 | 10/06/11 | 9,6250 | 10,2500 [ 11,2500] | 12,1875 13,3750 | 14,6875
0900611 | [ 11,36 | 1300611 | 1889 | 2057 | 2350 | p6.21 | 3450 | 4052 | 13/06/11 | 9,6250 | 10,2500 | 11,2500] | 12,2500 | 13,3750 | 14,6875
10006M1] | 11,34 | 1400611 | 1885 | 2050 | 2350 | 2621 | 3450 | 40,52 | 14/06/11 | 9,6250 [ 10,2500 11,2500] | 12,2500 | 13,3750 | 14,6875

Fuente: BCRA/BNA

1. Tasas de interés por préstamos: la tasa activa o de colocacién de uno a siete
dias, es la que reciben los intermediarios financieros (en general bancos) de los
demandantes por los préstamos otorgados. Es una tasa de interés simple (no
efectiva o compuesta) es decir proporcional y se encuentra expresada en térmi-
nos anuales para su comparacion.

2. Banco de la Nacion Argentina: el Banco de la Nacidn Argentina (mejor cono-
cido como Banco Nacién a secas) fue fundado el 26 de octubre de 1891 por ini-
ciativa del Presidente Carlos Pellegrini y mediante la Ley N2 2.841, comenzando
a funcionar el 1 de diciembre de ese afio en la sede central ubicada en la Ciudad
de Buenos Aires. El Banco de la Nacidén Argentina es de capital totalmente esta-
tal, dentro de la érbita del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

3. TNA: tasa de interés anual simple o nominal que cobra el Banco Nacién a
guienes solicitan préstamos.

4. TEA : tasa de interés anual compuesta (con capitalizacion de intereses) o efec-
tiva que cobra el Banco Nacidn a quienes solicitan préstamos. También se exhibe
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el descubierto con acuerdo y con garantia que es la tasa nominal anual que co-
bra el Banco Nacidn a sus clientes regulares cuando estos giran en descubierto
(es decir pagan con cheques y no poseen fondos suficientes, entonces el Banco
adelanta el dinero).

5. Baibor en pesos: tasa conocida como Buenos Aires Interbank Offered Rate es
una tasa de interés interbancaria calculada por el BCRA y representa el prome-
dio de las tasas de interés declaradas como ofrecidas por bancos de calidad com-
patible con la maxima calificacidon segun pautas del BCRA, para la concertacion
de préstamos entre entidades financieras del pais.

32. TASAS EN EE.UU

Tasas en EE.UU. (% anual)
Mercado 30d. | 60d | 90d | 120d. | 180d. | 1afio

Documentos comerciales|| 0,400 | 0,1500 | 0,1600 | 0,1600 | 0,2400

Certificados dedepc’)sitcis 0,1800 | 0,2200 | 02700 | 0,3200 | 0,4300 | 0,7900
Aceptaciones bancariad 0,1800 | 0,2200 | 0,2700 |0,3200| 0,4300

Fondos federales 0,000 | 0,1100 | 0,1200 | 0,1B00 | 0,1500 | 0,3000
Gov Repo 0,1600 | 0,1600 | 0,1700
Euro Depositos 0,2300 | 0,2700 | 0,3200 | 0,3700 | 0,4800 | 0,8400
Prime -- | 3,2500
Préstamo Broker -- | 2,0000
Tasa descuento -- | 0,7500
Fuente: Reuters

1. Tasas en EE.UU: tasas de interés anual nominales vigentes en el mercado fi-
nanciero estadounidense para diferentes tipos de instrumentos de crédito.

2. Mercado: tipo de instrumento de crédito, desde descuento de documentos
comerciales, letras o aceptaciones bancarias, tasa de fondos federales (tasa de
la FED), tasa prime (tasa de interés que se le cobra a empresas de primera linea,
etc.).

3. 0,32: nivel anual de la tasa en este caso para el instrumento Aceptaciones
bancarias y para un periodo de 120 dias.
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33. EURODEPOSITOS

| Eurodepositos (% anual) |

1mes | 3 meses 6 meses 12 meses

Ddlar 0,2700 0,4100 0,5300 1,0200
Euro 1,3000 1,5700 4,8800 2,2100
Yen 0,3000 0,5500 0,5100 0,7100
Libra esterlina 0,7300 0,9600 1,2900 1,6400
Fr. suizo 0,2100 0,2800 0,3800 0,7400
Dolar australiano 4,9500 5,0500 52500 5,7000
Délar canadierjse 1,1500 1,3400 4,5900 2,0800
Corona sueca 2,2700 2,5500 2,7200 3,1200
Corona noruega 2,6300 2,8200 3,0500 3,5500
Corona danesf 1,1000 1,2800 1,5100 1,9500
Fuente: Re+ters
; ;

1. Eurodepdsitos: contrato de depdsito, cuyas operaciones se realizan en una
plaza financiera exterior, en este caso el mercado europeo. La divisa utilizada
es distinta de la que utiliza en la transaccion entre cliente y entidad financiera.
Refleja entre otras cosas las expectativas de variacién del tipo de cambio.

2. Moneda: moneda en la cual se realiza el depdsito en el euromercado.

3. Plazo: plazo en dias del depdsito y niveles de tasas nominales anuales para
dichos plazos.
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34. PLAZOS FIJOS EN NUEVA YORK

1

l

Plazos fijos en Nueva York
(De u$s 100.000 a u$s 499.000)

Entidades 30 60 90 120 150 180 365
dias dias dias dias dias dias dias
2 »—I Citigroup --| 015 | 0450 | 0200 0250 | 0450
JPM Chase 0120 [ 0,120 0120 0150 | 0,150 0200 || 0200—3
Wells Fargo --| 0050 --| 0100| 0150
Banc One 0120 | 0120 0420 0450 | 01150 0200 | 0,200
Northern Trust 0050 | 0050 | 0050| 0050 | 0100 0150 | 0,300
Harris Bank 0130 | 0130 | 0140| 0140 | 01150 0,160 | 0,200
Promedios (Averange) 0070 | 0070 | 0405| 0407 | 0125| 0177 | 0250

1. Plazos fijos en Nueva York: tasa de interés que pagan los bancos en el sistema
financiero estadounidense por depdsitos a plazo fijo por montos entre uSs 100
mil y uSs 499 mil.

2. Entidades: banco que reporta la tasa.

3. Plazo: periodo de tiempo del plazo fijo. La tasa varia de acuerdo al tiempo que
se inmovilizan los fondos. En este caso, el banco JP Morgan Chase paga una tasa
anual de 0.2% por depdsitos a un aino.

148




Instrumentos de Inversion y Mercados Financieros

SISTEMA
FINANCIERO

8

35. DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO

1 2 3 4 5 6

I

Dépositos en el sistema financiero (|en millones)

EN MONEDANACIONAL §)
foth o Encuentas | Encuentas | |Encaja | Todesa | - [ — Plazoﬂjgo |1sn — Inversic::nes -

3 5 " a 7 7
e o cofrientes | alavista | e ahorro pl ﬁ]O 30adsias 59 diaas 89 diaas 179 ;ias 365 diaas Ssgsdias con:t:?ﬂe carE;?:cidn

2710511 [ 383979]| 188587 0] |61.332 16‘.1.102 0 79144 | 27.063 | 42.859 | 13620 | 6417 0 0

30/05/11 384.725 | 188.653 0| [62122 |[168.548]| 0 78337 | 26.759 | 43155 | 13.806 | 6.491 0 0
31/05/11 383.924 | 134.397 0| | 64.690 | 169.687 0 79101 | 26.629 | 43459 | 13.909 | 6.589 0 0
01/06/11 383.378 |[ 132.850 0| | 65979 | 169.600 0 79.085 | 26.549 | 43367 | 14.013 | 6.587 0 0
02/06/11 380.752 | 129.084 0| |67.672 | 168.837 0 78962 | 26494 | 42.660 | 14.067 | 6.655 0 0
03/06/11 379480 | 126.347 0| |69.323 | 168.698 0 78.775 | 26479 | 42693 | 14.055 | 6.697 0 0
Var % dia 0,33 2,12 | 244 008 | -- 024 | -0,06 008 | -0,09 0,63

Var % semana 117 -8,83 13,03 024 | -- 047 | 216 | 039 319 4,36
Var % 30 dias 2,36 0,10 4,67 359 | - -141 063 | 1518 8,68 093
Var%enelafio | 18,78 722 12,26 370 | -- 3852 | 4055 | 3226 | 21,28 1,50

[ EN MONEDAEXTRANJERA (uss) |
Fecha Total g cyentas En uertas En caa Totales.a Hasta 30a 60 aPIazo ﬂ]go a 180a Mas de 1-0‘%-5000 Depésitos
corientes | alavista | deahorro plazo ﬁ]O 30 dias 59 dias 89dias | 179dias | 365dias | 365 dias ymas ju(ﬁgiales

27/05111 15.791 8 0 8.105 6.708 | 3.178 0| 1134 [ 1404 889 103 1.274 675
30/05/11 15.794 8 0 8122 6.653 | 3.158 0| 1122 | 1.389 888 97 1.254 672
31/05/11 15.816 8 0 8.119 6.692 | 3.201 0 119 [ 1.387 889 97 1.251 673
01/06/11 15.833 7 0 8.129 6.702 | 3.19% 0| 1129 | 1391 890 96 1.255 677
02/06/11 15.815 7 0 8.112 6.717 | 3198 0 1141 | 1391 892 95 1.262 677
03/06/11 15.709 7 0 8.010 6692 [ 3.176 0] 1134 [ 1.398 895 88 1.226 677
Var % dia 067 | SNAR -1,26 037 | -0,69 - | 061 0,50 034 | -7,37 2,85 SVAR
Var % semana 052 | -1250 117 024 | -0,06 .- | SVAR | -043 067 | -14,56 3,77 0,30
Var % 30 dias -142 | SNAR 5,07 348 | 315 3,75 3,02 655 | -11,11 2,08 1,20
Var % en el afio 286 | -5882 6,75 2,62 1,31 244 | -325 | 1965 2,33 13,10 0,74
Fuente: BCRA

1. Fecha: fecha de registro de los datos.
2. Total: exhibe la suma de los depdsitos en cuenta corriente, caja de ahorro y

149




Fundacion Bolsa de Comercio de Buenos Aires

plazo fijo denominados en moneda local en las entidades financieras.

3. En cuentas corriente: refleja el total de depdsitos en entidades financieras en
la modalidad cuenta corriente en pesos.

4. En caja de ahorro: refleja el total de depdsitos en entidades financieras en la
modalidad de caja de ahorro en pesos.

5. Totales a plazo fijo: refleja el total de depdsitos en entidades financieras en la
modalidad de plazo fijo segregado por diferentes periodos de inmovilizacién o
vencimiento y denominados en moneda local.

6. Plazo fijo: total de depdsitos a plazo de acuerdo al periodo o plazo de inmo-
vilizacién.

7. En moneda extranjera: exhibe la suma de los depésitos en cuenta corriente,
caja de ahorro y plazo fijo denominados en moneda extranjera (délares).
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36. DEPOSITOS Y PRESTAMOS DE LOS BANCOS

|

2
Dépositos y prest+mos de los batrcos

i i Adelantos Documentos ]TDocumentos ;
Fech Efe<;]t|vo mfos Titlos | Prgstamos | |on cyenta ||| OHOS asoh || descon- || Tupote- | Pren- ||| Perso-
echa ¢l f . adelantos carios ||| darios ||| nales
hancos ncarios | | Valores otales | | corriente firma tados

En moneda nacional (en millones de §)

27/05/11 [ 16.191 40.508 | |134.503 | [217.081]| 22.822 | 3581 | 41.048 | 13.651 | 21.679| 12130 46.633

30/05/11 16.816 | |37.441| (136571 | 218317 | 23328 | 3.616 | 41.057 | 13714 | 21.719| 12183| 46.669
31/05/11 17.252 | |41.128 | (135691 | 218401| 22842 | 3.653 | 41131 | 13407 | 21.726| 12.239| 46.708
01/06/11 16.656 | | 45.053]| [130.252| 218796 | 23.195| 3798 | 41102 | 13100 | 21.750| 12.257| 46.777
02/06/11 16.082 | 43790 [129.758 | 218.555| 23.057 | 3.755 | 41.076 | 13141 | 21.778| 12.289| 46.707
03/06/11 15518 | 43447 |[129191]| 218786 | 23189 | 3634 | 41.67 | 13427 | 21797 | 12.326| 46.773
Var % dia -3,51 0,78 0,44 0,11 057 | -322 0,22 2,18 0,09 0,30 0,14

Var % semana 4,16 7,02 -3,95 0,79 1,61 148 0,29 -1,64 0,54 1,62 0,30
Var % 30 dias 0,21 8,43 -1,63 3,77 7,97 37 247 4,14 248 5,25 3,89
Var%enelafio | 36,34 21,56 7,79 1309 3080 | 1548 8,17 4,54 755| 27,77| 16,9

En moneda extranjera (en millones de u$s)

27/05/11 950 8910 | 2402 8.895 0 9% 7.581 13 201 42 0
30/05/11 909 8.951 2.389 8.959 0 92 7.581 13 201 42 0
31/05/11 922 8584 | 2421 8.905 0 91 7.538 13 201 42 0
01/06/11 929 8.799 | 2433 8.917 0 91 7.547 13 214 42 0
02/06/11 1.002 8.762 | 2384 8.919 0 92 7.576 13 215 42 0
03/06/11 990 8544 | 2423 8.958 0 92 7.609 13 215 42 0
Var % dia -1,20 249 1,64 0,44 -~ | SVAR 044 | SIVAR | SVAR 2,38
Var % semana 421 41 0,87 0,71 417 037 | SIVAR 6,97 2,38
Var % 30 dias 6,91 -6,19 0,92 1,89 1,10 1,12 SVAR 7,50 2,38
Var%enelafio| 11,86 | -1390| -27,61 16,91 8,24 1724 833 437 | 1277

Fuente: BCRA

1. Efectivo en bancos: dinero en efectivo en las entidades bancarias.

2. Depésitos interbancarios: depdsitos de entidades financieras unas en otras.
3. Titulos valores: exhibe el total de tenencias de los bancos en instrumentos de
inversion liquidos y realizables en el corto plazo en efectivo.

4. Préstamos totales: exhibe el total de préstamos otorgados por los bancos a
los diferentes actores de la economia. En una economia sana y en crecimiento
se debiera observar que el total de créditos (nivel de profundidad del sistema
financiero) crece facilitando y aceitando la economia. En las crisis el total tiende
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a bajar reflejando desconfianza.

5. Adelantamientos en cuenta corriente: total de créditos por adelantos de
cuenta corriente.

6. Otros adelantos: total de créditos por otro tipo de adelantos.

7. Documentos a sola firma: total de créditos por documentos a sola firma.

8. Documentos descontados: total de créditos por descuento de documentos.
9. Hipotecarios: total de créditos con garantia hipotecaria.

10. Prendarios: total de créditos del sistema financiero con garantia prendaria.
11. Personales: total de créditos otorgados por los bancos como créditos per-
sonales.
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OPCIONES

CUADROS FINANCIEROS

37. ANALISIS DE OPCIONES DE COMPRA

27

Analisis de
opciones de compra
SERE | EVOLUCION DE LAPRIMA | VALORES TEOR 0 e | .4

Espec,l Vto |P,ej‘ Espec,}/ Vto | Vto | Vto | Vo | Vio Vto Vto |\w\ Vto Vto Vto
1 [ 2 | 3 s 1 5 | 6 7 [ 8 9 [ 10 [ 1 [ 12 13 [ 14 15
COMEJUNO700 16,009 0009 0015 0012 333 | 40 0008 3760 43 \65\9 2668 44
COMEAGOO,S}J( 0032 0032 0040 0040 250 | 40 0018 1040 22| 610\ 642 28
GGALJUN}§80 1340 1440 1500 1440 75| 34 1492 366 100 \
GGAL)%MJSO 0511 0650 0,700 069 350 | 34 0694 7838 100
Gpﬁﬁ.JUN4,980 0,325 0440 0500 0490 508 | 34 0494 11,05 100
| GGALJUN5230 [ 0120 0170 0300 0240 1000 | 34 0249 2050 93 e
GGALJUN5480 | 0025 0048 0,120 0057 1280 | 34 0064 4219 48| 300 4722 48 3
GGALJUN5,730 | 0,007 0,007 0020 0007 00| 34 0005 7518 7| 363 6706 8
GGALJUN5,980 | 0,003 0,002 0020 0004 333 | 34 0000 11352 0| 541 5188 3
GGAL AGO 4,980 | 0595 0,660 0,730 0,660 109 | 34 0681 650 77| 302 688 80
GGAL AGO5250 | 0400 0470 0570 0500 250 | 34 0494 767 84| 343 755 64
GGAL AGO5,500 | 0,270 0315 0350 0330 222 | 34 0353 885 52| 311 949 52
GGAL AGO5,730 | 0,175 0,200 0,230 0210 200 | 34 0250 1001 40| 293 11,54 40
GGAL AGO5980 | 0120 0,33 01155 0,134 117 | 34 0165 1132 29| 299 1297 27
GGAL AGO6,230 | 0,080 0,085 0105 0,090 125 | 34 0105 1266 20| 314 1377 19
GGAL AGO6/480 | 0,046 0,055 0080 0058 261 | 34 065 1403 13| 324 1475 13
PAMPJUN 2,240 | 0420 0410 0430 0430 24 | 27 0442 606 100
PAMPJUN 2440 | 0171 0,190 0225 0220 287 | 27 0242 11,06 100
PAMPJUN 2540 ] 0070 0,090 0,140 0120 714 | 27 0143 1855 99
PAMP JUN 2,640 | 0,020 0,025 0050 0,040 1000 | 27 0052 3819 74
PAMPJUN 2,740 | 0,005 0,007 0010 0010 1000 | 27 0007 7477 19| 311 6175 22
PAMPJUN 2,840 | 0,003 0,003 0005 0004 333 | 27 0000 12200 1| 447 5545 8
PAMPAGO2540 | 0215 0230 0255 0245 140 | 27 0238 855 72| 288 818 71
PAMPAGO 2,640 | 01150 0,150 0,80 0,180 200 | 27 0173 997 60| 285 952 59
PAMPAGO 2,740 | 0,130 0,120 0,140 0132 15| 27 0121 1151 47| 294 1057 47
PAMPAGO 2840 | 0,080 0081 0,110 0088 100 | 27 0080 1316 35| 286 1229 36
TECO2JUN 19,670 | 1,300 1,330 1,550 1,500 154 | 23 1,547 1369 100
TECO2JUN 20,670 | 0,330 0,350 0,600 0580 758 | 23 0572 3317 89| 255 3192 87
TECO2JUN 21,670 | 0,062 0,015 0,055 0050 -194 | 23 0038 9053 16| 257 7922 18
TECO2AGO 20,600 1,350 1450 1,600 1450 74 | 23 1430 1051 67| 239 1030 67
TRANJUN 1,300 | 0,080 0,100 0,140 0,140 750 | 44 0,141 1014 99
TRANJUN 1,400 | 0,020 0023 0050 0045 1250 | 44 0049 2267 76| 330 2680 83
TRANAGO 1,400 | 0070 01135 0,160 0,145 1071 | 44 0143 642 57| 450 633 56
TRANAGO 1,500 | 0,040 0,080 0,090 0080 1000 | 44 009 751 42| 381 869 42
TS JUN 98,700 0950 1300 1,600 1400 474 | 23 1470 4800 70| 203 5184 72
TS AGO 98,700 5400 5400 5750 5420 04 | 23 5476 1173 61| 222 118 61
TS AGO 102,70 3,150 3350 3600 3450 95 | 23 3415 1410 45| 228 1397 45

Precios de cierre a 14/06

TEM (%): 0,962

FUENTE: NOSIS
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1. Serie: las opciones son un instrumento financiero derivado que se establece
en un contrato que da a su comprador el derecho, pero no la obligacién, a com-
prar o vender bienes o valores (el activo subyacente, que pueden ser acciones,
bonos, indices bursatiles, etc.) a un precio predeterminado (strike o precio de
ejercicio), hasta una fecha concreta (vencimiento). Existen dos tipos de opcio-
nes: call (opcidon de compra) y put (opcién de venta). La serie queda represen-
tada por el activo subyacente (identificacién de la empresa a través del simbolo
de la accidn), el mes de vencimiento (el mismo opera el tercer viernes de cada
mes) y el precio de ejercicio (strike, o precio al cual se tiene derecho a comprar
o a vender).

2. Evolucidn de la prima: valor de la opcidon para diferentes momentos de tiem-
po.

3. Valores tedricos: valor teérico de la opcién y de efecto palanca (el cambio por-
centual en el precio de la opcién frente a un cambio de 1% en el precio de la ac-
cién) de acuerdo a la férmula de cdlculo de opciones de Black-Scholes- Merton,
considerando una volatilidad histérica de retornos en la accion de los ultimos 30
dias y una tasa de interés nominal anual de 11,54% (tasa efectiva mensual de
0,962%).

4. Valores implicitos: valores implicitos de volatilidad y de efecto palanca que se
obtienen a partir de considerar el precio de mercado de la opcidn, y los valores
implicitos en el mismo mediante la aplicacion de la formula de BSM.
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RESUMEN

CUADROS FINANCIEROS
39. DATOS CLAVE PARA LA TOMA DE DECISIONES

Datos clave para la toma de desiciones
Dtosl | o | et | mesim. | atoy
14.06.11 Y vangclon vanoaclon vangclon

h % % %
Libre 413000 | SVAR 012 | o024 | 29
Mayorista (SIOPEL) 409500 | SVAR | SVAR | 006 | 289
Banco Nacion 4,09300 002 002 | oo | 2%
DOLAR Referencia (BCRA) 40050 | 002 | svaR | 009 | 294
Ddlar MAE (30-06-11) 4,10650 001 | 007 | 021 | 256
Peso c/ddlar N. York 40050 | 003 | svaR | o010 | 2%
Rofex (30-06-11) 410600 | SVAR | 007 | 012 | 255
— Caia de ahorro (30 d.) 080000 | SVAR | SVAR | SVAR | 010
Plazo Fijo (30 d.) 145000 | SVAR 010 | 005 | 015
(VARIACION | [ Lebac (+100 d.) UK. 133010 | SVAR | SVAR | 004 | 033
ENPUNTOS) | [ Caipr. % anvala 1 d. 9,65000 010 005 | 015 | 060
PAR$ 5800000 | SVAR | 69 | -333 | -19,14
DISCOUNT $ 165,50000 216 v [ o003 [-229
BODEN 2014 145,00000 042 014 | o045 | 388
BODEN 2012 24,60000 020 041 | o061 | 250
PRINGPALES||_ECPEN 2088 2380000 | SNVAR 042 | 128 | 285
TiTULOS Global 2012 Brasi 10618800 | SVAR | 018 | 047 | 379
PUBLICOS || Global 2014 Bresi 12756300 | 0,15 054 | 005 | 049
LATINO- Global 2027 Brasil 156,62500 020 | 071 | SvAR | 204
AMERICANOS | I el 2040 Brasi 13675000 | SVAR 258 | SVAR | 148
Global 2037 Brasi 123,06300 005 271 125 | 271
UMS 2017 México 1325000 | 017 | swvaR | 05 | 249
UMS 2012 México 104,37500 006 | 024 | 03 | -268
UMS 2026 México 187,75000 | 0,07 057 | 089 | 767
Global 2016 Venezuela 75,06300 0,67 0,42 0,42 444
TECO 24,65000 309 530 | 228 | 096
PRINCIPALES | BBVA Banco Francés 10,00000 582 13,64 1223 | 1379
Accéﬁ"Es Grupo Financiero Galicia| 1269000 | 342 | 745 | 921 | 4741
N, YORK Petrobras Energia 18,52000 187 | 399 | 126 | -2080
Tenaris 46,15000 18 | 32 | 52 | 578
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Este cuadro sintetiza aquella informacidn de cotizaciones al cierre y comparada
con el dia anterior, una semana antes, un mes antes y desde el inicio de afio,
gue se considera clave y relevante para tomar decisiones en los mercados fian-
cieros. Resume informacién sobre tipo de cambio, tasas, cotizaciones de titulos
publicos, cotizacidn de acciones de empresas argentinas en la Bolsa de Nueva
York, nivel de prima de riesgo pais (recordemos que es la extra tasa que pagan
los bonos soberanos argentinos emitidos en similar moneda y plazo respecto de
la tasa que pagan sus similares estadounidenses), otros activos financieros tales
como commodities, tasas de interés de referencia en el mundo, cotizacion de
monedas y nivel de indices representativos de bolsas internacionales.

1. Dolar: refleja la cotizacion del ddlar libre (casas de cambio) mayorista (entre
bancos y con el Banco Central), cotizacién del Banco Nacién y de referencia en el
Banco Central, délar a futuro (en este caso del 14 de Junio al 30 de Junio) y peso
contra délar en el mercado estadounidense.

2. Tasas: refleja el nivel de cierre de tasas de créditos y depdsitos tales como caja
de ahorro, plazo fijo a 30 dias, Letra del Banco Central a mas de 100 dias, y call
money promedio a un dia.

3. Principales titulos publicos latinoamericanos: refleja el valor de cotizacién de
aquellos titulos de deuda mas liquidos de Argentina, Brasil, México y Venezuela.
4. Principales acciones en Nueva York: refleja el precio de cotizacion al cierre y
su comparacion en el tiempo de las acciones de empresas argentinas que coti-
zan en la Bolsa de Nueva Cork (ADR’s American Depositary Receipts).
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Argentina 574,00000 -369 -3,04 -3,04 15,73
. RIESGO- Brasil 161,00000 -8,52 -8,00 800 | 1481
PAIS México 138,00000 483 -3,50 417 -7,38
Uruguay 161,00000 747 -8,00 4390 | 1344
Oro onza N. York 1,523,50000 0,58 1,28 0,76 7,31
Petroleo barril WTI 99,37000 213 0,28 -3,24 8,74
Trigo Ton. Chicago 268,69000 -1,58 -0,34 6,52 -7,93
O0TROS Maiz Ton. Chicago 297,43000 -345 2,58 1,07 20,11
2 ngggos Sofa Ton, Cicago 50266000 | 107 | 87 | 058 | g5
Indice Novillo Liniers 8,26300 7,20 3,12 469 20,03
Indice ICAMATBA 19570000 [ SVAR | SIVAR 493 -3,50
STl Libor % anual a 180 ds. 0,39378 | -0,00080 |-0,00385 | -0,00751 | -0,05950
ENEL Prime % 325000 | SVAR | SVAR | SWVAR | SVAR
3 MUNDO Federal Fund % 012000 | SVAR | SMAR | SWVAR 0,13
(VARIACION | I Bonos 30 afios Tasa 4,30000 0,02 0,04 0,08 0,03
EN PUNTOS) =
Tasa EE.UU. a 10 afios 3,10000 0,12 0,11 0,04 0,19
Peso méxicano c/dolar 11,81100 043 0,33 2,14 441
Peso chileno c/dolar 466,30000 0,34 0,10 0,28 0,42
Real c/dolar 158200 0,38 0,25 013 -5,10
Dolar cfibra 1,63660 -0,05 047 -0,50 488
4 MONEDAS Yen cldolar 80,46000 0,30 0,44 1,34 0,91
Yuan c/ddlar 6,47990 -0,08 0,05 0,01 169
Franco suizo c/dolar 0,84540 093 099 -0,90 -953
Corona sueca c/dolar 6,41000 1,22 428 3,81 -4,60
Euro c/dolar 0,69276 0,19 175 -0,31 7,32
Merval (Argentina) 3.265,62000 1,98 450 045 1,32
Bovespa (Brasil) 62.204,8300 0,29 -1,60 3,74 -10,24
Mexbol (México) 35.445,65000 1,28 1,58 -1,08 -8,05
IPSA (Chile) 4.646,13000 0,37 -3,52 4,16 5,71
Pngl'gé'éEs Dow jones (EE.UU) 12.076,11000 1,03 0,04 -3,93 4,31
5 BURSATILES || Nikkei (Japon) 9.547,79000 1,05 1,1 1,51 -6,66
DEL FTSE 100 (Inglaterra) | 5.803,13000 0,51 1,05 -3,12 1,64
MUNDO | I™"CaC 40 (Franda) 386456000 | 150 | 019 | 355 | 167
SPI (Suiza) 5.748,31000 0,73 1,37 4,56 0,73
Madrid General (Espafia)| 1.029,60000 1,83 0,61 -345 2,58
Shanghai (China) 2.730,04000 1,10 0,52 0,49 -2,78

5. Riesgo pais: este cuadro expone la ultima medicidn y la evolucién de la extra
tasa (riesgo pais) de bonos soberanos de paises latinoamericanos respecto de su
par estadounidense.

6. Otros activos financieros: refleja el valor de cotizacidn y su comparacién por-
centual de commodities y metales.
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7. Tasas en el mundo: refleja el nivel de tasa de interés de referencia de los prin-
cipales mercados financieros.

8. Monedas: refleja el precio de cotizacion (medido en unidades de moneda por
cada délar, salvo en el caso del euro y de la libra inglesa que se expresa en déla-
res por unidades de dicha moneda) y su variacién porcentual. Una suba implica
una devaluacidn o depreciacién de la moneda respecto del délar (salvo en la
libra y en el euro, que implica una apreciacién).

9. Principales indices bursatiles del mundo: expresa el nivel y su variacidn por-
centual respecto de diferentes momentos del tiempo de los principales indices
representativos de las acciones de empresas cotizantes en las plazas mds impor-
tantes. Cada una de las siglas es el nombre con el que se conoce internacional-
mente al indice de cada pais.
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GLOSARIO DE

.| TERMINOS FINANCIEROS
A

Accion: Cada una de las partes en que estd dividido el escriturado de una socie-
dad anénima. Pueden ser nominales o al portador, pudiendo diferenciarse en
series distintas por su valor nominal o por el contenido de sus derechos; p.e.
con derecho a voto -acciones politicas-, o sin él. La tenencia de acciones faculta
a participar preferentemente en las sucesivas ampliaciones de capital, a entrar
en el reparto de las ganancias (dividendos), a percibir parte del patrimonio re-
sultante en caso de liquidacién de la sociedad, y a votar en la junta general de
accionistas cuando se posee el minimo que los estatutos exigen para el ejercicio
de tal derecho. Las acciones de las empresas que cumplen ciertos requisitos, son
el objeto de cotizacidn y compraventa en bolsa. Pueden ser ordinarias, cuando
son emitidas normalmente nominativas, cuando en la accién figura el nombre
de su propietario; al portador, cuando no figura en ella directamente el pro-
pietario, y el tenedor de la accién es considerado, salvo prueba en contrario,
el legitimo propietario; con prima, cuando son emitidas a un precio superior al
nominal; liberadas, cuando el suscriptor no desembolsa cantidad alguna, emi-
tiéndose a cargo de las reservas de la empresa de libre disposicion; y sindicadas,
cuando existe una asociacidn entre todos o parte de los accionistas, sindicato de
accionistas, con unos pactos establecidos; entre los que suelen estar el de no po-
der vender las acciones durante un periédo determinado, o de tener que pedir
permiso al Consejo, o que los demas socios tengan derecho de tanteo. E.i. Share.

Accion Preferente: La que se emite por las sociedades andnimas en general con
alguna cualidad especifica, como la de un derecho prioritario a dividendo; o por
los bancos con todos los derechos econdmicos, pero sin los politicos (voto, de-
recho a puestos en el consejo, voto en la junta general de acciones, etc.) y cuyo
monto se incorpora a los recursos propios de la entidad. La principal ventaja
para su emisor es que consigue financiacién a largo plazo y a un coste bajo.
Son muy utilizadas por los bancos como método para conseguir recursos que
computen como capital para los ratios de los Acuerdos con Basilea. Ademas, al
aceptarse en la mayor parte de los analisis como recursos propios, mejora los
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porcentaje de los ratios de apalancamiento. Para el inversor que las adquiere,
tiene la ventaja de un rendimiento superior a los de pagares de la empresa o de
deuda flotante de un riesgo similar. Pueden ser participativas, cuando ademads
del dividendo fijo a recibir tiene una cierta participacién en caso de que haya
beneficios extras; acumulativas, cuando en caso de un impago de dividendo por
falta de beneficios suficientes, el pago del dividendo se acumula al de los afios
siguientes; convertibles, cuando pueden ser canjeadas por un nimero prede-
terminado de acciones ordinarias; o redimibles, cuando en una fecha futura, el
inversor o la compafiia tiene la opcidn de convertirlas en acciones ordinarias.
Manejando las variables de convertibilidad, acumulacién de dividendos, posibi-
lidad de redencién y de variacion del tipo de dividendos, surgen gran variedad
de activos financieros: acciones preferentes por subastas, acciones preferentes
ajustables convertibles, ARPS, AMPS, CAPS, etc. E.i. preferred stock.

Accion Preferente Convertible: Es la accidn preferente que tiene el derecho a
canjearse en su momento por acciones ordinarias. El porcentaje a cobrar como
dividendos es menor que en una accidn preferente normal, pero, a cambio el
inversor tiene la posibilidad de obtener una ganancia de capital si ejercita el
derecho de conversidn. E.i. convertible preferred stock.

Activo: Conjunto de bienes y derechos cuya titularidad pertenece a una persona
fisica o juridica/ Denominacidn de la contabilidad para registrar en el balance
(normalmente en su parte izquierda y frente al pasivo) las anotaciones que re-
flejan las inversiones realizadas en capital fijo, en otras formas de inmovilizado,
mercaderias, stocks (de productos terminados), derechos de cualquier clase,
caja y bancos, y activos financieros (inversiones en valores, fondos publicos, etc)
E.i. assets.

Activo Amortizable: Es la parte del activo de una empresa sobre la que se permi-
te realizar amortizaciones, reflejando la pérdida de valor como consecuencia del
uso y del paso del tempo. E.i. depreciable asset.

Activo Circulante: Es la parte del activo de una empresa formada por la cajay
los demas recursos del activo que, en teoria, son transformables en efectivo en
el transcurso normal de los negocios de la empresa, durante un afo; si bien ese
plazo puede variar en casos especiales de ciclos de produccién largos: buques,
construccidn, etc. Se llama asi por que se supone que el dinero circula: desde las
materias primas a los productos terminados, a ventas, y finalmente, a caja. E.i.
current assets.
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Activo Financiero: Nombre genérico que se da a las inversiones en titulos valores
(acciones, obligaciones, bonos, fondos publicos, etc), ciertos derechos sobre in-
muebles realizables de inmediato (opciones, titulos hipotecarios), o bien docu-
mentos expresivos de créditos, cupones de suscripcion preferente, etc. Su precio
es el valor actual de los flujos de caja esperados: intereses o cupones y principal.
E.i. financial assets.

Activo Fisico: Se entiende por activo fisico los siguientes tipos de activo: propie-
dades, autos, bienes en general.

Activo libre de riesgo: Activo financiero cuyos intereses y principal seran paga-
dos con toda certeza. Es un concepto muy usado en el modelo CAPM, segun el
cual el rendimiento a obtener de cualquier valor serd igual al que se llegue por el
activo libre de riesgo mas una prima por riesgo. E.i. risk free asset.

Activos no corrientes: comprenden a todos los que no puedan ser clasificados
como corrientes, cuyo plazo de realizacién excede los doce meses.

Activos reales: Por contraposicion a activos financieros, son aquellos que corres-
ponde a bienes fisicos tangibles objeto del uso o consumo: inmuebles, metales
preciosos, commodities, etc. Desde el punto de vista de la gestién de carteras,
estos activos, por tener una baja e incluso negativa correlacidn con los activos
financieros, son utilizados para realizar coberturas de carteras, o disminuir el
riesgo global de una inversion predeterminada. Existen indices, como el GSClI,
gue permiten seguir la evolucion a nivel mundial, de los precios de estos activos,
y que pueden ser objeto de negociacion de futuros. E.i. real assets.

Administracion activa: Filosofia de inversién basada en la seleccién de activos.
Se sustenta en la conviccién de que es posible superar el rendimiento del indice
seleccionando los activos en los que invertir.

Administracion pasiva: Filosofia de inversidn basada en la no seleccién de los ac-
tivos. Sus adherentes no creen que seleccionando activos se pueda sistematica-
mente superar el rendimiento del indice. Por tal motivo los administradores que
adhieren a esta filosofia invierten en el propio indice o en una cartera copiada
del mismo.

ADR: Sigla para la expresiéon American Depositary Receipt. Es un instrumento fi-
nanciero, ideado antes de la depresion de 1929, que autoriza a los inversionistas
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estadounidenses a negociar acciones de compaiiias extranjeras sin necesidad
de comprar y vender en una bolsa exterior. Las acciones de la compania foranea
guedan custodiadas por la sucursal exterior del Banco de EE.UU. que emite ADRs
a nombre del inversionista en cuestion.

Agente colocador: Institucion encargada de la venta primaria del activo a emi-
tirse.

Agregado Monetario M1: Se forma con el efectivo en manos del publico mas los
depdsitos a la vista que figuran en el balance consolidado del sistema crediticio.

Agregado Monetario M2: Se forma por el agregado monetario M1, mas los acti-
vos que permiten la realizacién de transferencias y la domiciliacidon de pagos. Se
determina por la suma del agregado monetario M1 con los depdsitos de ahorro.
La composicidn de los agregados monetarios pueden variar de un pais a otro.

Agregado Monetario M3: El agregado Monetario M2 mas el resto de activos
liquidos en el poder del publico residente, emitidos por el sector financiero tam-
bién residente (depdsitos a plazo, participaciones de activos, empréstitos del sis-
tema bancario, etc). La composicion de los agregados monetarios pueden variar
de un pais a otro.

Ajuste Integral del Capital: Reexpresion del patrimonio neto al inicio del primer
ejercicio de aplicacidn. Se reexpresaran en moneda de cierre el capital aportado
y las primas de emisién efectivamente pagadas, desde la fecha de su integracién
al ente, asi como los aportes irrevocables no capitalizados desde la fecha en
gue se aportaron o se decidié su irrevocabilidad. Los importes pendientes de
integracion no se reexpresaran en moneda de cierre, manteniéndose a su valor
no reexpresado, salvo que pudiera demostrarse que se trata de importes que
-econdmicamente y no sélo juridicamente- son exigibles en forma individual y
no simples cuentas de regularizacion. La diferencia entre el capital social reex-
presado en moneda de cierre y el capital social sin reexpresar se expondra en
una cuenta denominada “Ajuste del Capital”.

Amortizacion: Término utilizado para definir el reembolso gradual de una deuda
como asi también el gasto incluido en la cuenta de pérdidas y ganancias, que
expresa la pérdida del valor de un elemento del activo fijo, como consecuencia
del uso que de él se hace en la actividad productiva. Puede hablarse de amorti-
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zacion lineal o acelerada. La amortizacion en el caso de un activo no es un pago,
es decir, no implica una salida de caja. Es una mera deduccion de la cantidad de
impuestos a pagar autorizada por el Estado para fomentar la inversion.

Amortizacion lineal: Sistema segun el cual cada afio se contabiliza como gasto
una cantidad constante del capital productivo, que se calcula dividiendo el valor
de adquisicidn del activo por una estimacién de su vida util.

Ampliacion de Capital: Consiste en la creacion de nuevas acciones, que se ven-
den normalmente a precio de mercado. Es una de las vias que puede utilizar una
sociedad para captar dinero con el que emprender nuevos proyectos.

Anélisis financiero: Estudio de la situacion financiera de una empresa en un mo-
mento determinado, de acuerdo con la interpretacidon de sus estados financieros
y con la elaboracion y comparacién de algunos ratios financieros.

Anélisis fundamental: En la década de 1950 Benjamin Graham, desarrollo el lla-
mado analisis de valores, que buscaba entender y valorar las empresas a partir
de sus datos contables y financieros. Durante el decenio siguiente, aparecieron
otros modelos como el CAPM, que trataba de estudiar la interrelacién entre ren-
tabilidad e inflacién, cobertura de riesgo, etc. El analista de hoy no solo analiza
el balance y la cuenta de explotacién, también incluye otros aspectos como el
posicionamiento estratégico, la estructura de costes, las barreras de entrada y
salida, etc. Eso es el analisis fundamental, en contraposicién al andlisis técnico.
E.i. fundamental analysis.

Analisis técnico: Es el estudio de la historia y comportamiento de los precios de
los activos financieros, principalmente a través del uso de graficas, con el propo-
sito de predecir futuras tendencias en el precio. E.i. technical analysis.

Apalancamiento: Expresidn del efecto que se produce en el riesgo y en el grado
de variabilidad de los resultados de una empresa por el efecto de tomar mayor
financiacién externa o por otro hecho concreto E.i. leverage, gearing.

Apalancamiento Financiero: En una empresa o institucién financiera, es el efecto
gue el endeudamiento introduce en la rentabilidad de los capitales propios, cu-
yos resultados pueden reforzarse por encima de lo que se derivaria de sus recur-
sos originales. La condicidn necesaria para que se produzca el apalancamiento
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amplificador es que la rentabilidad de las inversiones sea mayor que el tipo de
interés de las deudas. E.i. financial leverage.

Apreciacion: En sentido monetario, es la elevacion del valor de una moneda por
comparacién con otra u otras, en los mercados libres de divisas, cuando en re-
gimén de cambios flotantes no funciona el sistema de revaluacién formal. Lo
contrario es una depreciacion. E.i. appreciation.

Apreciacion monetaria: Aumento del valor de una moneda frente a otra. Con-
siste en la disminucién del precio de las demds monedas expresado en términos
de la moneda nacional (moneda apreciada) dentro de un sistema de tipos de
cambio flexibles.

Arbitraje: Compraventa simultanea de titulos en dos o mas plazas, para aprove-
char la diferencia de cambios entre unas y otras.

Asamblea ordinaria: Se deben reunir en la sede, o en su defecto en el lugar que
corresponda a la jurisdiccién del domicilio social de la empresa. Sus resoluciones
son de cumplimiento obligatorio. Le corresponde a la asamblea: consideracion
del balance general, designacion y renovacién de directores y sindicos, su retri-
bucidn y la responsabilidad de los mismos, asi como el aumento del capital em-
presario. Es obligacidn de los accionistas para asistir a las asambleas el depdsito
de sus acciones en la sociedad o certificar la tenencia de las mismas. Es el érgano
soberano de una sociedad andnima, sus resoluciones no reconocen otra limita-
cién que los estatutos de la sociedad vy la legislacion vigente.

At-the-money: Es una propiedad del precio de una opcidn que se da cuando el
precio de ejercicio es igual al precio spot de la accion.

Autofinanciamiento: Acumulacién de fondos o recursos financieros generados
en el interior de la propia empresa y utilizados para financiar las operaciones de
la sociedad, evitando asi el endeudamiento con terceros o con los accionistas,
conocido también como reinversién de ganancias.
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B

Bajo la par: Titulo cuyo valor nominal es inferior a su valor efectivo (valor de
adquisicion o de liquidacidn).

Balance: Documento contable que refleja la situacion patrimonial de una em-
presa en un momento dado. Dividido en dos partes, activo y pasivo, en la prime-
ra de ellas muestra los diferentes elementos del patrimonio, mientras que en la
segunda detalla el origen financiero de los mismos. Existen diferentes tipos de
balances segin el momento y la finalidad con que se realizan. Para analizar el
riesgo crediticio de un empresa es importante recordar que el valor real de los
activos y pasivos depende de si son usados en el propio negocio (andlisis de fun-
cionamiento) o si son vendidos durante una liquidacién (analisis de liquidacion).
E.i. Balance Sheet.

Balance Consolidado: Es el que contablemente refleja la situacion econdmica
de un grupo de empresas vinculadas entre si, y en el cual se expresan tanto las
relaciones con terceros como entre las sociedades del holding. Combina los ba-
lances de la compafiia matriz y de sus filliales, después de eliminar los saldos co-
rrespondientes a operaciones intercompaiiias. E.i. consolidated balance sheet.

Balance de Ejercicio: Es el que se realiza al cierre de cada ejercicio econdémico.

Balance Pro forma: Es el que se prepara con fines presupuestarios y de planifi-
cacion.

Balanza Comercial: Dentro de la balanza de pagos, registra las importaciones y
las exportaciones de bienes, expresando su saldo el déficit o el superavit comer-
cial. E.i. trade balance.

Balanza de Capital: Dentro de la balanza de pagos, se recogen los movimientos
de capital y de adquisicion de activos inmateriales no producidos. E.i. balance of
capital.

Balanza de Pagos: Es el estado comparativo de los ingresos y de los pagos (o en-
tradas y salidas) de una economia nacional por todos los conceptos. Se compone
de tres sub-balanzas: corriente, de capital y financiera. El cierre de la balanza de
pagos puede arrojar un excedente que se traduce en el alza de las reservas in-
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ternacionales o una insuficiencia que se refleja en la disminucién de las reservas
o en un mayor endeudamiento .E.i. balance of payments.

Balanza de servicios: La parte de la balanza de pagos de un pais que recoge las
exportaciones e importaciones de servicios tales como transportes, seguros, tu-
rismo, etc. Ei. balance of service.

Balanza de Transferencias: Parte de la balanza de pagos que registra los movi-
mientos internacionales que se producen en una sola via, sin contrapartida por
ese mismo flujo concreto: donaciones publicas o privadas, remesas de emigran-
tes, etc. Ei. balance of transfers.

Balanza por Cuenta Corriente: Comprende las operaciones de cuatro sub-balan-
zas: comercial, de servicios, de rentas y transferencias. Son las operaciones que
modifican las rentas de un pais y su capacidad de pago. Un saldo negativo (défi-
cit) indica que el ahorro ha sido menor que la inversion, o lo que es lo mismo que
el pais ha obtenido un préstamo neto del exterior. E.i. current acount balance.

Banco Central: Banco que administra el funcionamiento del sistema financiero
de un pais. Es el encargado de la emisiéon de moneda, de la supervision del siste-
ma, de las reservas y de las divisas de un pais.

Banco Central Europeo: Se previd su creacion por el Tratado de Unién Econd-
mica y Monetaria de Maastricht, suscripto el 7 de febrero de 1992. Sus 6rganos
rectores seran el Comité Ejecutivo y el Consejo de Gobierno; esté ultimo integra-
do por todos los miembros del Ejecutivo y por los gobernadores de los bancos
centrales nacionales. E.i. European Central Bank.

Base Monetaria: Es la suma de activos de caja y el dinero efectivo en manos del
publico, tal como se registran en el balance ajustado del Banco Central. Los acti-
vos de caja estan constituidos por el efectivo y los depdsitos de la banca privada,
cajas de ahorro y cooperativas de crédito en el Banco Central.

Bear spread: Estrategia de inversién que utiliza opciones de compra y de venta.
La apuesta es a que baje el precio del activo subyacente.

Benchmark: Se llama a cualquier indice o titulo de referencia para seguir la evo-
lucidn de un mercado, o para medir el rendimiento de una cartera.
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Beneficio: Remuneracion que se hace al capital. Utilidad o provecho, equivalen-
te a la diferencia entre ingresos y los gastos de una operacién o conjunto de ope-
raciones. Suelen distinguirse varias clases de beneficios: bruto, como diferencia
entre ingresos y gastos antes de deducir los impuestos y cargas de amortizacion;
fiscal, o parte de las ganancias que tiene la consideracién de base imponible
para el impuesto sobre el beneficio de las sociedades, y que resulta de descontar
a los ingresos computables los gastos deducibles a efectos fiscales; neto, o del
que se han deducido todos los impuestos, amortizaciones y/o demas cargas.

Beneficio de explotacion: Es la cifra resultante de deducir de las ventas el coste
de explotacion.

Beneficio del ejercicio: Es el obtenido al deducir de las ventas todos los gastos
del ejercicio. También llamado beneficio neto.

Beneficios fiscales: Son las subvenciones que se conceden a empresas para fo-
mentar actividades concretas, via exoneracion o bonificacion fiscal.

Beneficios retenidos: Son ganancias que una empresa no reparte como dividen-
dos, sino que los destina a autofinanciamiento.

Beta: Medida del riesgo sistematico de un activo. Mide la sensibilidad del valor
de una accién frente a variaciones en el mercado.

Bienes de cambio: Son los bienes destinados a la venta en el curso habitual de
la actividad del ente o que se encuentran en proceso de produccidn para dicha
venta o que resultan generalmente consumidos en la produccion de los bienes
o0 servicios que se destinan a la venta, asi como los anticipos a proveedores por
las compras de estos bienes.

Bienes de uso: Son aquellos bienes tangibles destinados a ser utilizados en la
actividad principal del ente, y no a la venta habitual, incluyendo a los que estan
en construccién, transito o montaje y los anticipos a proveedores por compras
de estos bienes. Los bienes afectados a locacién o arrendamiento se incluyen en
inversiones, excepto en el caso de entes cuya actividad principal sea la mencio-
nada.

Black and Scholes: Modelo de valuacion de opciones que combina para el calcu-
lo la volatilidad del activo subyacente, la tasa de interés, el tiempo que resta al
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maturity, y el diferencial entre el precio spot y de ejercicio del activo subyacente.

Bolsa de Comercio de Bs. As.: Organismo donde cotizan los titulos valores. La
Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) es una asociacion civil sin fines de lu-
cro, con amplios poderes de autorregulacién. La conduccidn la ejerce un Consejo
de Direccidon de 62 miembros. En él estan representadas 26 Entidades Empresa-
rias. Anualmente el Consejo elige a los 12 integrantes de su Mesa Directiva. Sus
funciones son: Autorizar, suspender y cancelar la cotizacidn de titulos y valores.
Reglamentar la cotizacidn de titulos y valores. Controlar el cumplimiento de las
normas. Cobrar los derechos de la cotizacién de los titulos valores. Registrar y
difundir las cotizaciones.

Bono: Titulo valor con caracteristicas basicas analogas a las obligaciones. Por
medio de bonos se materializa la emisién de empréstitos publicos o privados.
Son titulos en general al portador, normalmente negociables en bolsa, con dm-
bito nacional o internacional; e interés fijo o flotante, con base en el LIBOR o
en otra referencia. Su precio varia inversamente a las variaciones de los tipos
de interés. En la mayor parte de los mercados, los precios se cotizan limpios,
sin incluir intereses, es decir, ex-cupon. Al interés devengado se le llama cupdn
corrido. E.i. bond.

Bono - Rendimiento anual (current Yield): Es una medida de rentabilidad que
relaciona el cupdn de interés del periodo corriente, con el precio de mercado
del bono, limpio de los intereses corridos. Rend. Anual(%) = Renta Anual($) /
Cotizacion *VR(%) - Intereses Corridos.

Bono basura: Titulo de alto riesgo y baja calificacién, que ofrece un alto rendi-
miento para compensar las anteriores caracteristicas.

Bono con cupdn diferido: Sus cupones no se pagan durante los primeros afios de
vida del titulo, sino conjuntamente al final. A partir de un determinado afio, los
pagos de intereses se hacen normalmente. E.i. deferred coupon bond.

Bono con Warrants: Es aquel que incorpora un warrant o derecho a comprar a
un cierto precio, un bono o una accidn. El inversor recibe un tipo de interés in-
ferior al de un bono normal, a cambio de la previsidn de que los tipos de interés
bajen, aumentando asi el precio del bono que podra comprar, o de la esperanza
de que suba la cotizacidn de la accién. Cuando el warrants da derecho a comprar
una accion, recibe el nombre de equity warrants; y cuando otorga el derecho a
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comprar un bono, se llama bond with warrant.

Bono Convertible: Es el que concede a su poseedor la opcién a canjearlo en ac-
ciones de la sociedad a un precio prefijado. A cambio, tienen un cupédn inferior al
gue tendria sin la opcidn de convertibilidad, lo cual el inversor acepta previendo
una posible subida del precio de la accién. E.i. convertible bonds.

Bono Convertible con opcién de venta: Se concede al inversor una opcién de
venta al emisor, después de un periédo predeterminado, y a un precio superior
al nominal. Con este tipo de bono, la entidad emisora consigue un tipo de interés
menor al que obtendria con los convertibles normales, y para el inversor, tienen
la ventaja de que si el precio de la accidon no sube lo suficiente, puede optar por
vender los bonos al emisor. E.i. convertible puttable bond.

Bono cupdn cero: Titulo que no paga intereses durante su vida, sino que lo hace
integramente en el momento en el que se amortiza el capital. En compensacion,
su precio es inferior a su valor nominal.

Bono de Interés Fijo: Titulo emitido con un rendimiento prefijado y sin posibili-
dad de conversidn en acciones ordinarias de la sociedad prestataria. E.i. straight-
debt bond.

Bono Doble: Se caracteriza porque el principal y los intereses se pagan en mone-
da diferente a la de emisidn original. E.i. duet bond.

Bono Extranjero: Es el emitido por una entidad extranjera y en la moneda del
pais donde va a colocarse. Estdn sometidos a la legislacién de emisién del pais
concreto donde se haga la emision. E.i. foreign bonds.

Bono Global: Es el que se emite simultdneamente en los euromercados, EE.UU.,
mercados domésticos, etc, al objeto de minimizar el problema de la alta volatili-
dad en centros financieros especificos. E.i. global bond.

Bono Indexado: Comenzaron a emitirse en Japén, ante la ausencia de instru-
mentos de cobertura de riesgo del tipo de los futuros y opciones. Los mas impor-
tante son los bonos de doble divisa, bono doble, bono alcista y bajista, y bonos
ligados a commodities. E.i. indexed bonds.
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Bono Perpetuo: Es el que no tiene fecha fija de vencimiento. Tienen la ventaja
para el emisor de no requerir un pago de principal, y para el inversor de tener
normalmente un tipo de interés superior al normal. E.i. perpetual bonds.

Bonos corporativos: Bonos emitidos por empresas.

Bonos municipales: Bonos emitidos por los gobiernos locales.

Bonos publicos: Son empréstitos emitidos por el Estado Nacional, Provincias o
Municipalidades. Los inversores perciben la renta estipulada y la devolucién del
capital en la forma y plazo acordados. Se emiten en pesos, délares, euros y otras
divisas.

Bonos soberanos: Bonos emitidos por los gobiernos centrales.

Bovespa: Nombre que se le da a la Bolsa de Valores y de Opciones de Sao Pablo,
la mas importante de Brasil.

Bp: Es la abreviacién de Puntos Bdsicos. En finanzas, significa la centésima parte
de un uno por cien, es decir, un uno por diez mil. Ejemplo: 100 pb. implica un

1%. E.i. Basis point.

Break- Even point: En espafiol equivaldria a punto de quiebre, o punto donde un
negocio o emprendimiento se encuentra en equilibrio econédmico o financiero.

Broker: Se utiliza para identificar a la persona, fisica o juridica, que actia como
agente mediador, a comision, por cuenta ajena, en diversidad de operaciones.

Bull market: Mercado caracterizado por una tendencia alcista.
Bullet: Bono que amortiza totalmente en un sélo pago al vencimiento.

Burbuja: Situacidn en la cual la diferencia entre el valor real de un activo finan-
ciero y su cotizacion bursatil es grande.
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C

CAC-40: Indice de la Bolsa de Paris, que se calcula como la media ponderada de
las acciones de las 40 mayores empresas cotizadas.

Caja y bancos: Incluye el dinero en efectivo en caja y bancos del pais y del exte-
rior y otros valores de poder cancelatorio y liquidez similar.

Cambio Flotante: Cuando la moneda oscila en su relacién con otra u otras que le
sirven de referencia. E.i. floating rates (of exchange).

Canal: En un gréfico de precios, el analista técnico llama canal a la figura que
se forma al unir con una linea los precios maximos de la serie, y con otra linea
paralela a ella, los precios minimos.

Cap: Contrato por el que el vendedor se compromete, a cambio de una prima,
a pagar al comprador si un cierto tipo de interés de referencia supera el nivel
acordado, la diferencia entre ambos tipos. El comprador elige el vencimiento, el
tipo de interés, el tipo de referencia -usualmente es el LIBOR-, los periodos de
comparacion, y la cantidad nocional. Tanto los caps como los floors, se negocian
en mercados OTC. Su precio se calcula con base en las opciones que lo integran.

Cap Amortizable: Cap cuyo nominal decrece durante el periodo de vigencia. E.i.
amortising cap.

Capital: Los recursos financieros de los que a largo plazo dispone una empre-
sa: recursos ajenos o deuda frente a terceros, y recursos propios./ Partida del
balance formada con las aportaciones comprometidas por los socios, que se
concretan documentalmente en las acciones del capital escriturado, por el cual
responden ante terceros.

Capital emitido: Es el capital producido y puesto en circulacion.
Capital social: Cifra del valor nominal de las acciones de una sociedad en un
momento determinado. Esta formado por los fondos aportados por los socios

0 accionistas.

Capital suscripto: Partida del patrimonio neto de una sociedad equivalente al
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valor nominal de las acciones suscriptas. Monto del capital que ha sido suscripto
por los accionistas obligandose a efectuar aportes; o bien ha sido integrado con
ganancias o reservas de la sociedad.

Capitalizacion: Accién de inyectar recursos en una empresa, o de convertir sus
reservas en capital social.

Capitalizacion bursatil: Resultado de multiplicar el nimero de titulos cotizados
en bolsa por su cotizacion efectiva. Es un indicador de uso frecuente en el anali-
sis de los mercados bursatiles. E.i. market capitalization.

Caps: Sigla de convertible adjustable preferred stock. Tipo de acciones prefe-
rentes cuyo porcentaje de dividendos es ajustable en relacidn con los tipos de
interés de la deuda del tesoro. Son convertibles en acciones ordinarias.

Caption: Es una opcién a comprar un cap en una fecha fija en el futuro, y a un
tipo fijo.

Caput: Es una opcién a comprar una opcidn de venta (call-put). Su comprador
tiene el derecho a comprar en una fecha determinada, una opcidén de venta del
activo subyacente; con un precio y fecha de ejercicios determinados.

Cartera de titulos: Conjunto de titulos-valores que se encuentran en poder de
una persona fisica o juridica.

Cash: Caja de ingresos y pagos. Se la suele usar como sindmino de caja y/o efec-
tivo.

Cash and Carry: Literalmente en inglés significa paga y llévatelo. Indica que una
operacion puede realizarse con toda rapidez, con la Unica condicidn de pagar en
el momento.

Cash flow: Es la cantidad neta de dinero que con su actividad de ventas y otros
ingresos genera una empresa. Es igual a los cobros realizados durante el periodo
estudiado menos los pagos. Con la informacién que publican las empresas en
las cuentas anuales, no es posible calcularla, por lo tanto se usan varias aproxi-
maciones al calculo exacto. Se la definid, posteriormente, como el beneficio
neto mas todos los gastos y menos todos los ingresos no dinerarios: provisiones,
amortizaciones, etc.
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Cash flow por accion: Es el cociente entre el cash flow, medido como usualmente
beneficio neto mas amortizaciones, y el nimero de acciones. E.i. cash flow per
share.

Caucion Bursatil: La caucidn bursatil es un pase en el cual el precio de venta al
contado es inferior al de cotizacidn y resulta de los aforos que fija periddicamen-
te el Merval, siendo ademas el precio de la venta a plazo, superior al de la venta
al contado.

Cédula hipotecaria: Titulos que tienen como garantia la totalidad de los créditos
hipotecarios concedidos por la entidad que los emite.

Chart: Grafico que representa la evolucion de las cotizaciones de un titulo, re-
flejando los cambios de su precio en funcién del tiempo y comparandolo con su
volumen de negociacién.

Ciclo Alcista: Los mercados, como las economias, pasan por distintos ciclos. El
alcista se basa en una suba de precios y una mejora de las expectativas.

Cierre de Ejercicio: Es la fecha a la cual se preparan los estados contables anuales
y que generalmente coincide con el Ultimo dia del mes.

CNV: Ente Autdrquico que depende del Poder Ejecutivo y que regula los merca-
dos y Bolsas de Comercio argentinas. Sus funciones son: Autorizar la oferta pu-
blica de titulos valores. Registrar y controlar los agentes y Sociedades de Bolsa.
Registrar y controlar las personas fisicas y juridicas para efectuar oferta publica.
Fiscalizar el cumplimiento de las normas establecidas en la ley.

Coeficiente de Correlacion: Es la raiz cuadrada del coeficiente de determinacion.
Toma valores entre -1 y +1 e indica ademas de la dependencia entre las dos va-

riables, si existe dependencia directa o inversa. E.i. correlation coefficient.

Coeficiente de endeudamiento: Relacion (en porcentaje) entre la deuda de la
empresa y el capital propio. E.i. debt to capital ratio.

Coeficientes Bursatiles: Son basicamente cuatro: rentabilidad del accionista,
rentabilidad efectiva por dividendo, pay-out y PER.
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Colateral: Se designa a la garantia aportada por un acreditado en operacién cre-
diticia, ya sea aval, valores mobiliarios, hipoteca, posiciones de opciones y futu-
ros, etc. e.i. collateral.

Colocacién Stand-by: El intermediario financiero se compromete a colocar lo
gue pueda de una emision al mejor precio posible, quedandose con la parte no
vendida, pero a un precio inferior al de salida. E.i. stand-by placement.

Commodities: Hace referencia a materias primas y productos bdsicos objeto de
negociacion (en precios spot, en futuros, o en opciones) en las bolsas de pro-
ductos, entre las que se destacan Nueva York y Londres. Para los productos con
un mercado desarrollado, existe todo tipo de productos derivados: futuro sobre
commodities, swap de commodities, caps, floors, opciones, warrants sobre com-
modities, etc.

Condiciones de emision: Particularidades de la emisidon de un activo contenidos
en el Prospecto.

Consolidacion: Operacién mediante la cual se convierte un conjunto de créditos
con distintos vencimientos en un Unico crédito con una nueva fecha de venci-
miento.

Control de riesgos: A efectos de tomar las medidas de prevencidon adecuadas,
el sistema permite controlar en tiempo real la posibilidad de riesgos generados
por: oscilaciones de precios producidas en el periodo comprendido entre la con-
certacién y la liquidacién de la operacion. Concentracion de obligaciones por
operador.

Convexidad: Es lo que cambia el precio de un bono, por encima de lo que pre-
dice la duracion modificada, al variar los tipos de interés. Matemdticamente, es
la segunda derivada del precio del bono con respecto al rendimiento. Es mayor
para largos vencimientos, cuando la linealidad de la férmula de la duracién mo-
dificada produce mds errores.

Coste de capital: Es la media de los costes de deuda y de los recursos propios

de una compaiiia, ponderada por la cantidad de deuda y de recursos propios. El
coste de la deuda se mide después de impuestos.
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Coste de capital ponderado medio (WACC): Es la tasa de descuento mas usada
para juzgar la inversién de un proyecto, es valida solo si tiene el mismo riesgo
gue los proyectos en los que estd involucrada la empresa en cuestidn. Se calcula
como el coste de la deuda, multiplicado por la proporcién de deuda sobre la in-
version total en el proyecto, y multiplicado por el tipo impositivo mas el coste de
capital por la proporcidn de capital propio sobre el total del proyecto.

Costo de oportunidad: Mayor rentabilidad y/o valor intrinseco o menor precio
gue podria haber proporcionado otra alternativa de accion.

Costo de ventas: Es el conjunto de los costos atribuibles a la produccién o ad-
quisicién de los bienes o a la generacién de los servicios cuya venta da origen al
concepto del punto anterior.

Costo del capital: Rentabilidad que el accionista de una empresa espera obtener
de su inversién en acciones de la empresa y, por tanto, es el costo que la em-
presa debera satisfacer a sus accionistas bien por via dividendos o bien por via
plusvalias.

Costo/ganancia, analisis: Método de evaluacion de inversiones que consiste en
establecer una relacion entre la ganancia derivado de una inversién y el costo
correspondiente a dicha inversion.

Coupon Yield: Tasa de interés del cupon.

Crédito: Contrato por el cual una persona fisica o juridica obtiene temporalmen-
te una cantidad de dinero de otra a cambio de una remuneracién en forma de
intereses.

Créditos: Son derechos que el ente posee contra terceros para percibir sumas de
dinero u otros bienes o servicios (siempre que no respondan a las caracteristicas
de otro rubro del activo). Deben discriminarse los créditos por ventas de los bie-
nes y servicios correspondientes a las actividades habituales del ente de los que
no tengan ese origen.

Cuota de amortizacion: El importe correspondiente a un peridédo determinado,
gue muestra la depreciacidon experimentada por los elementos inmovilizado.
También se usa para designar la parte reembolsada de un préstamo. E.i. depre-
ciation rate.
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Cupdn: Parte de un bono que es recortable en una determinada fecha para el
pago de intereses y/o amortizacidn. E.i. coupon.

Curva de Rendimientos (Yield curve): Es la relacidn existente entre el tiempo
hasta la madurez de una serie de Bonos, y los correspondientes rendimientos
de los mismos, es conocida como estructura temporal de las tasas de interés. La
curva de rendimientos mds conocida y mas utilizada es la correspondiente a los
Bonos emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos.

Custodia: Contrato de depdsito por el que una persona, en ese caso el Banco,
recibe una cosa ajena con la obligacidon de guardarla y restituirla, cobrando por
ello una comisién estipulada por las partes.

D

DAX: Indice bursatil de las 30 principales acciones cotizadas en la Bolsa de Fran-
cfort, designacién completa Deutsche Aktienindex. Se calcula minuto a minuto a
lo largo de la sesién. Coexiste con el indice FAZ, del diario Frankfurter Allgemeine
Zeitung.

Delivery vs. Payment: El Merval garantiza que los titulos vendidos seran entrega-
dos Unicamente si la contraparte cumplié con el pago correspondiente y que el
pago sera efectuado Unicamente si el vendedor entregé los titulos.

Derecho de preferencia: Derecho que tienen los accionistas de mantener su
participacidon ante una nueva emision de acciones. Normalmente los accionistas
tienen un plazo de tiempo para ejercer su derecho de preferencia en las condi-
ciones de la suscripcién.

Derecho de suscripcion preferente: Facultad que se le otorga a los titulares de
acciones para adquirir de una forma preferente las nuevas acciones con res-
pecto a los demds inversores. De este modo, el accionista que ha utilizado su
derecho puede vender las nuevas acciones en el mercado y beneficiarse, asi, de
la venta de esos titulos. Cuando un accionista hace uso de su preferencia de sus-
cripcidn, debe pagar los derechos, el valor nominal de la accién nuevay, a veces,
una prima de emision. Sin embargo, en ocasiones la ampliacidn se realiza de for-
ma liberada. En estos casos es la misma compafiia quien abona el valor nominal,
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por lo que el inversor no desembolsa ninguna cantidad y ademas obtiene titulos
nuevos que podra vender cuando quiera.

Descontar: Operacion por la que se obtiene el valor actual de un activo en fun-
cion del valor futuro del dinero. Es la operacién inversa a la capitalizacion.

Desdoblamiento de acciones (split): Operacidn que consiste en multiplicar el nu-
mero de acciones por un determinado factor, reduciendo el valor nominal de las
mismas, con la finalidad de hacer mas accesible su adquisicidn a los comprado-
res.

Desintermediacién: Tendencia a suprimir a los intermediarios en las operaciones
financieras, de forma que el ahorro pasa directamente de manos de los ahorris-
tas a manos del mercado sin pasar por ninguna institucién financiera intermedia.

Desvio Estandar: Es la raiz cuadrada de la varianza. Es utilizada para medir el
riesgo de un activo.

Deuda: Obligacién que uno tiene, de pagar, satisfacer o reintegrar a otro, en vir-
tud de una cosa que previamente se le presto. E.i. debt.

Deuda a corto: Cuenta del pasivo de una empresa en la que se contabiliza la
deuda bancaria cuyo vencimiento es menor de un afio y los titulos de deuda
emitidos a corto. E.i. short term debt.

Deuda efectiva: Es la deuda de una empresa, incluyendo el valor actual de los
pagos de leasing comprometidos. E.i. effective debt.

Deuda Externa: Procedimiento para obtener recursos, por parte del Estado,
otros poderes publicos o grandes empresas de ambito nacional en los mercados
de capitales de fuera del propio pais. Generalmente la deuda se emite y su reem-
bolso se realiza, en una moneda que inspire confianza internacional (ddlar, yen,
etc.) o en moneda de tipo ECU.

Deuda Financiera: Es la suma de la deuda bancaria y de las emisiones de titulos,

a largo y corto plazo, que tenga una empresa. Es la principal medida del apalan-
camiento de las empresas en general. E.i. financial debt.
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Deuda Publica: Forma de obtener recursos financieros por el Estado, otros po-
deres publicos, o sus organismos auténomos mediante emisiones de titulos va-
lores, generalmente negociables en Bolsa. El servicio de la deuda publica, que
incluye el reembolso del principal y el pago de los intereses, son una partida
obligada de los presupuestos generales del Estado. La deuda a corto plazo ge-
neralmente adquiere la forma de letras y pagarés del Estado. A mas largo plazo,
estan los Bonos del Tesoro y las Obligaciones del Estado. E.i. public debt.

Deuda Subordinada: Su pago se realiza si el deudor estd al corriente en el pago
de intereses y principal de otras. Tienen un tipo de interés muy superior al de
las deudas a las que esta subordinada por el mayor riesgo que conlleva. Las con-
diciones de subordinacion se definen en un contratro de subordinacién. E.i. su-
bordinated debt.

Deudas: Son aquellas obligaciones ciertas, determinadas o determinables.

Devaluacion: Modificacién del alza del precio oficial previo de una moneda (pa-
ridad), por comparacién con otra moneda (generalmente el délar), o en el caso
de la Comunidad Europea, con respecto al ECU. Se refleja asi la pérdida de valor
efectivo de la moneda devaluada. E.i. devaluation.

Diferencial: Se utiliza para desginar una diferencia de precios, rendimientos, etc.
En el caso de las tasas de interés, es el porcentaje que se suma al tipo de interés
de referencia, por ejemplo LIBOR, para calcular el tipo de interés nominal que se
cobra en un crédito o préstamo. También se emplea para designar la diferencia
entre los rendimientos de los bonos del Estado de plazo similar entre dos paises.
E.i. spread.

Dividend Cover: Relacidon inversa del pay-out. Se podria traducir como ratio be-
neficio/dividendo. Indicador por el cual se expresa el nimero de veces que su-
pone el beneficio de la empresa respecto al dividendo pagado a los accionistas.

Dividendo: El dividendo activo es la cantidad de dinero que, al distribuir benefi-
cios una compaiiia -y despues de engrosar las reservas, dotar amortizaciones y
pagar los impuestos- corresponde a cada accion.

Divisas: Cheques, letras y otros efectos comerciales expresados en moneda ex-
tranjera. Por extension se aplica a los ingresos en todas las monedas extranjeras
a través de las relaciones exteriores. E.i. foreign exchange.
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Dow Jones Industrial Average: El indice mds antiguo de la familia de indices ela-
borados por la compaiiia Dow Jones. Es el indice mds usado y conocido de la
Bolsa de Nueva York, es la media simple de la cotizacidn de los 30 valores mas
importantes.

Duracion modificada: La formula de Duration de Macaulay requiere de una mo-
dificacién para ser mas precisa como medida de riesgo. DM (en afios) = Duration
(en afios) / (1 + Tir/m) La Duracion modificada puede ser utilizada como una me-
dida de la sensibilidad del precio de un Bono ante cambios en la Tir. La formula
es la siguiente: Variacién % del Precio = (- DM) * Variacién de la Tir.

Duration: Medida de la sensibilidad de un activo a una variacidén de los tipos de
interés. También se entiende como el tiempo necesario en recuperar la inversion
realizada y su costo. La medida es el plazo promedio de los cupones (de renta
y amortizacién), ponderados por los flujos de Fondos descontados. La férmula
matematica es la siguiente: t: plazo en afios desde el momento actual hasta cada
cupdn A + R: Es el cupon corriente, de renta y/o amortizacion n: es el nimero de
pagos que quedan hasta el vencimiento m: es la cantidad de pagos anuales P: es
el precio del Bono, es decir, la suma de los flujos futuros descontados.

E

EBITDA: Abreviatura de Earnings Before Interests, Taxes and Depreciation or
Amortizations. Es el resultado de una compaiiia antes de intereses, impuestos y
cargos por depreciacidon o amortizacion.

EBITDA por accion: Abreviatura de Eearnings Before Interests, Taxes and Depre-
ciation or Amortizations. Es el resultado de una compaiiia antes de intereses,
impuestos y cargos por depreciacién o amortizacién. EBITDA por accion es el
resultado de dividir el resultado de una compafiia antes de intereses, impuestos
y cargos por depreciaciéon o amortizacién por el nimero de acciones en circula-
cion.

Efecto Palanca: El que ejercen las deudas sobre la rentabilidad medida por com-
paracion con los recursos propios. E.i. leverage effect.
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EMBI+: Siglas de Emerging Markets Bond Index, un indice confeccionado por el
Banco JP Morgan Chase, que se compone por los principales titulos de deuda de
los paises denominados emergentes. Existen también subdivisiones por paises,
como el EMBI+ Argentina o el EMBI+ Brasil. A partir de la crisis financiera argen-
tina iniciada en 2000, se ha popularizado el uso de este indice, popularmente
denominado indice de Riesgo Pafs. El indice se expresa en puntos basicos (1 pun-
to basico = 0.01%) y representa la diferencia promedio entre el rendimiento de
los bonos emergentes con bonos de vencimiento similar del Tesoro Americano
(tedricamente libres de riesgo).

Encaje bancario: Se llama encaje bancario a las reservas de dinero legal que los
bancos han de mantener en su caja y en el Banco Central para atender a la de-
manda de efectivo por parte de sus depositantes. E.i. minimum reserve requi-
rement.

Especie: Instrumento financiero, titulo valor, valor mobiliario, efecto comercial.
En general todo contrato o documento que representa un valor.

Estado consolidado: Se entiende por estados consolidados a los de un grupo
econdmico constituido, en razén de la existencia de un control comun, por la
sociedad controlante y las sociedades controladas por ella, dando adecuada
consideracién a los intereses de terceros ajenos a los propietarios de la sociedad
controlante.

Estado de evolucion del patrimonio neto: Informa la composicién del patrimonio
neto y las causas de los cambios acaecidos durante los periodos presentados en
los rubros que lo integran.

Estado de origen y aplicacion de fondos: El estado de variaciones del capital
corriente (o el de origen y aplicacién de los fondos) presenta un resumen de las
actividades de financiacion e inversién del ente, mediante la exposicidn de las
causas de la variacién del capital corriente (o de los fondos) durante el periodo
considerado.

Estado de resultados: Suministra informacién de las causas que generaron el
resultado atribuible al periodo.

Estado de situacion patrimonial: En un momento determinado, el estado de si-
tuacién patrimonial o balance general expone el activo, el pasivo y el patrimonio
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neto y, en su caso, la participacidon minoritaria en sociedades controladas.

Estar corto (short): Término utilizado para denotar una posicién vendida en una
especie. Es cuando se tiene una deuda en activos por haber vendido una especie
gue no se poseia.

Estar largo (long) : Expresion utilizada para decir que se esta invertido en una
especie.

Euroddlares: Délares que poseen individuos o instituciones fuera de EE.UU. Su
creacidén no se traduce en absoluto de un movimiento fisico de délares que,
originalmente depositados en EE.UU., no abandonan dicho pais; solo se ve so-
metido a movimiento geografico el lugar de reconocimiento de la titularidad de
dichos délares.

Ex-ante: Expresidn utilizada para referirse a algo antes de que ocurra.

Ex-cupdn: Forma de cotizar una accién que no incluye los derechos sobre el
préximo cupdn.

Ex-post: Término utilizado para referirse a algo después de que ocurrid.

Exchange traded fund (ETF): Siglas de Exchange Traded Funds, es decir, fondos
cotizados en Bolsa. Podemos definirlos como un producto hibrido entre los fon-
dos de inversidn tradicionales y las acciones, ya que poseen caracteristicas de
ambos productos. Al igual que los fondos de inversidn tradicionales, estan com-
puestos por una cesta de valores; sin embargo, su operativa es igual a la de las
acciones, ya que cotizan durante toda la sesién bursatil y tienen la misma fisca-

lidad.
F

Factoring: Hace referencia a la empresa que retribuida por el sistema de comi-
sién, se encarga del cobro de las facturas de otros, ocupandose asimismo de
resolver impagados.

Fecha de emision: Fecha en la que se emitié un titulo.
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Fecha de vencimiento: Momento en el que el inversor deja de tener derecho a
recibir ningun flujo de caja mas; en esta fecha, y junto con el dltimo cupdn, reci-
bira el principal o valor nominal del titulo.

Fecha Ultimo Balance: Fecha del ultimo balance presentado a la BCBA.

FED: Nombre por el que se conoce al Sistema de la Reserva Federal de EE.UU,
equivalente al Banco Central de Argentina.

Federal Funds: Es el nombre que reciben los tipos de interés prevalecientes en
el mercado interbancario de EE.UU. Su nombre se deriva de que los fondos ne-
gociados son las reservas bancarias depositadas en los bancos del Sistema de la
Reserva Federal, es decir que son los fondos que la FED le presta a los bancos.

Fiduciario: Persona que actla a nombre de otra y, por consiguiente, esta en una
posicién de confiabilidad.

Fixed-income: Renta fija.

Floating rate: Porcentaje de las acciones de una compaiiia que estan disponibles
para la comercializacion por parte de inversores bursatiles.

Fly-to-quality: Proceso en el que los inversores venden activos mas riesgosos y
buscan refugio en activos de bajo riesgo.

Fondo Monetario Internacional: Una de las instituciones creadas en Bretton
Woods en 1944. Es el organismo de las Naciones Unidas para la cooperacién mo-
netaria y el comercio internacional. El FMI tiene su sede en Washington, facilita
recursos en forma de créditos automaticos, créditos stand-by, etc. a sus socios
para hacer frente a sus dificultades monetarias.

Fondos de Inversion: Institucidn cuyo patrimonio se materializa en una cartera
de activos financieros (sin finalidad de participacion mayoritaria o de toma de
control de los correspondientes emisores), que se encuentra afecto a una plura-
lidad de inversores, bajo la custodia de un depositario que gestiona y administra
una entidad gestora, al objeto de conseguir los mayores rendimientos para sus
participes, conforme a una adecuada diversificacion de riesgos. Puede adoptar
diversas formas que provienen de su especializacion en los activos financieros
constitutivos de su patrimonio.
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Fondos indexados: Fondos mutuos que invierten segun los principios del in-
dexing. No hacen seleccién de activos, sino que invierten en los activos que com-
ponen el indice. Replican la composicidn del indice.

FT-SE 100: Hace referencia al indice bursatil del Financial Time Stock Exchange
100 Share. El indice es propiedad conjunta del diario financiero y de la Bolsa de
Londrés. Se dio comienzo a su publicacidn a partir de 1984. El indice abarca a las
cien mayores sociedades cotizadas en Bolsa de Reino Unido.

Fusiones: acuerdo de disolucién de sociedades para constituir una nueva socie-
dad.

Futuro: Acuerdo que obliga a las partes a comprar o vender un cierto nimero
de bienes o valores en una fecha futura, a un precio establecido de antemano.
Existen futuros sobre indices, sobre tipos de interés, etc. Los futuros se negocian
en un mercado organizado que actla como intermediario en todas las compra-
ventas mediante contratos y en cantidades normalizados; ademds la titularidad
del contrato sobre futuros es transferible. El comprador tiene que depositar una
cantidad, margen, como garantia del cumplimiento del contrato. El precio de
un futuro depende del precio que tenga la compra del activo subyacente (asi
se le llama al bien objeto del contrato) al contado, y de la pendiente de la curva
de rendimiento. Su principal utilidad es la cobertura de la posicién que se haya
tomado en el activo subyacente. E.i. future.

Futuro sobre commodities: Son similares a los futuros financieros, es el derecho
a comprar una cierta cantidad de un producto, de una cierta calidad, en una
fecha futura y a un precio acordado. Existen estos tipos de contratos: petréleo y
sus derivados, sobre los llamados softs o productos agricolas.

G

GAIT (EBIT): Ganancia antes de intereses e impuestos. Cifra que aparece en la
cuenta de pérdidas y ganancias y que es utilizada en muchas herramientas de
andlisis. Representa los resultados de la empresa durante un ejercicio econémi-
co y no muestra los efectos del endeudamiento ni de los impuestos.

Ganancia neta: Resultado neto del ultimo ejercicio.
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Ganancia por accion (Earning per share): Es muy usual expresar las ganancias
obtenidas por una compafiia con relacién a la cantidad de acciones emitidas. Es
la ganancia ordinaria dividida por la cantidad de acciones de la empresa.

Ganancias reservadas: Son aquellas ganancias retenidas en el ente por explicita
voluntad social o por disposiciones legales, estatutarias u otras. La composicién
de este rubro debe informarse adecuadamente.

Garantia de liquidacion: El Merval garantiza a las partes la recepcion de los valo-
res y contravalores objeto de la negociacion de las operaciones concertadas en
el Sistema de Concurrencia de Ofertas y opcionalmente en la Rueda Continua.

Gastos de administracion: Comprende los gastos realizados por el ente en razén
de sus actividades, pero que no son atribuibles a las funciones de compra, pro-
duccién, comercializacidn y financiacién de bienes o servicios.

Gastos de comercializacion: Son los realizados por el ente en relacion directa con
la venta y distribucién de sus productos o de los servicios que presta.

GDT (Net Income): Ganancia después de impuestos. Resultado contable del ejer-
cicio de una empresa cuando no tiene pérdidas. Es la cantidad final que deben
distribuir los directivos entre dividendos e inversion.

H

Hedge: Operacion que pretende minimizar el riesgo de pérdidas financieras de
una inversidon mediante la utilizacidn de futuros.Es tomar una posicién contraria
a la posicion de riesgo que se tiene, efectuando una transacciéon que tenga como
objetivo limitar o eliminar riesgos, en el valor del bien subyacente o cualquier
variable relevante.

Horizonte de Inversion: Es el momento en el que el inversor estima que necesi-
tara el dinero.

Huida hacia la calidad: Movimiento que realizan los inversores para comprar ti-
tulos valores de mayor calificacidn. Esto sucede cuando se prevé un deterioro en

la estabilidad econdmica de un pais.
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IBEX-35: Indice de la Bolsa de Madrid, formado por la capitalizacién ponderada
de los valores pertenecientes a las 35 empresas mds representativas que cotizan
en el mercado continuo de las Bolsas espaiolas.

Ibovespa: Indice representativo del mercado de bursatil de San Pablo, Brasil. Es
una cartera tedrica compuesto por las acciones que representaron el 80% del
volumen negociado durante los Ultimos 12 meses. La composicion del indice es
revisada cuatrimestralmente.

Impuesto a las Ganancias/Activos: Se expone la porcion del impuesto a las ga-
nancias correspondiente a los resultados ordinarios, cuando el ente ha optado
por aplicar el método del impuesto diferido.

In-the-money: Propiedad del precio de una opcidn que se da cuando tiene valor
intrinseco mayor que cero. En el caso de opciones de compra cuando el precio
spot cotiza por encima del precio de ejercicio. En el caso de una opcién de venta,
cuando el precio spot cotiza por debajo del precio del ejercicio.

Indexacion: Es una metodologia para administrar inversiones. El administrador
no hace una seleccién de activos, sino que compra y retiene todos los valores
gue conforman un determinado segmento del mercado o indice. También repre-
senta una metodologia de actualizacion de valores (por ejemplo por inflacidn)a
través de la multiplicacién de un valor por un coeficiente de actualizacion.

Indice: Cartera de activos representativa de un mercado o clase. Normalmente
se lo utiliza para referenciar o comparar el rendimiento de una cartera particular.
También unidad de referencia de variacion (por ejemplo indice de precios).

Indice Burcap: Este indice representa el valor de mercado (en pesos) de una car-
tera de acciones, integrada por todas las especies incluidas en el Indice Merval.
El dia en que se inicid el calculo del indicador (fecha base) se determind la par-
ticipacién de cada accion en forma proporcional a su valor de mercado. Idéntico
procedimiento se aplica cada vez que se reestructura el indice Merval. La fecha
base es el 30 de diciembre de 1992.

185




Fundacion Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Indice de rentabilidad: Método para juzgar sobre la bondad de una inversion, y
segln el cual las empresas deben aceptar los proyectos de inversién solo si la
relacion entre la suma de los futuros flujos de caja descontados y la inversion
inicial es mayor que uno. Es equivalente al calculo del valor actual neto, con el
incoveniente de no poder sumar los indices de dos proyectos diferentes. E.i.
profitability index.

Indice de Valor: Nivel General representa la evolucidn del valor bursatil de to-
das las acciones inscriptas. Para computarlo, se efectla la relacién entre el valor
corriente de la totalidad de las acciones ordinarias autorizadas a cotizar, con
idéntico guarismo calculado para la fecha base. El valor base del indice es igual a
0,00001 al 31 de diciembre de 1977.

Indice de Volatibilidad: Mide este fenédmeno con referencia a su valor implicito
en las opciones. E.i. volatility index.

Indice Merval: Este indice representa el valor de mercado (en pesos) de una
cartera de acciones, seleccionadas de acuerdo a la participacion en la cantidad
de transacciones y el monto operado en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
La fecha y valor base son: 30 de junio de 1986 igual a $ 0,01. El Indice Merval se
computa continuamente durante la jornada de transacciones. La némina de so-
ciedades y sus ponderaciones se actualizan trimestralmente, de acuerdo con la
participacion de cada especie en el mercado, durante los Ultimos seis meses. La
participacion de las acciones incluidas en el valor del indice se computa en varias
etapas. Todas las acciones cotizantes son consideradas en forma decreciente, de
acuerdo con su participacién, hasta un acumulado del 80%.

Indices Bursatiles: Con ellos se resume la evolucion del mercado bursatil. es la
media de los indices de las acciones consideradas, calculados como la relacién
entre la cotizacidn actual y la existente en el momento que se toma como base.
Existen indices que engloban todas las acciones cotizadas, de sectores, de con-
juntos de bolsas, etc.

Inside information: Informacién que se tiene previo a que se haga publica. Ope-
rar en funcién de esta informacién es ilegal.

Insider: Persona que cuenta con inside information, es decir que cuenta con in-
formacion antes que la misma se haga publica.
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Insider Trading: Practica prohibida por Ley por algunas bolsas consistente en
comprar o vender segun informaciones secretas sobre ciertos valores, que se
obtienen por la presencia de cargos de responsabilidad, o por confidencias reci-
bidas desde el interior de las empresas.

Interés: Cantidad que se paga como remuneracién por la disponibilidad de una
suma de dinero tomada en concepto de crédito. Se justifica como retribucidon
por el factor capital, o por la abstinencia de consumo que significa para el pres-
tamista. E.i. interest.

Interés Compuesto: Es el rendimiento de un capital tomado a préstamo, cuando
al principal inicial van acumulandose los intereses generados sucesivamente, en
un proceso de retroalimentacidon que ensancha, momento a momento, la base
del capital ya que se los intereses se capitalizan y los nuevos intereses se aplican
sobre el capital y los intereses acumulados. E.i. compound interest.

Interés devengado: Es el importe de intereses correspondiente a un periodo de
tiempo ya transcurrido que aun no ha sido cobrado o pagado.

Interés Simple: Es el rendimiento de un capital tomado a préstamo, sin que en
el momento de percibirla pueda agregarse esa remuneracién al principal para
engrosar la base a la que después aplicar el tipo de rédito. E.i. simple interest.

Intereses corridos: Son los intereses devengados hasta el momento actual du-
rante el periodo en curso.

Intermediario Financiero: Empresa cuya actividad consiste en recibir fondos del
publico y, mediante la transformacién de plazos y cantidades, conceder créditos
a personas y empresas que los requieren.

Inversion: Es el gasto de dinero que se realiza en un proyecto, con la intencién
de que los flujos de caja mas que compensen el capital invertido. Existen cuatro
métodos de juzgar la bondad de la inversidn: payback, rentabilidad media sobre
el valor en libros, tasa interna de retorno, indice de rentabilidad y valor actual
neto. E.i. investment.

Inversiones: Son las realizadas con el animo de obtener una renta u otro bene-
ficio, explicito o implicito, y que no forman parte de los activos dedicados a la
actividad principal del ente y las colocaciones efectuadas en otros entes. Inclu-
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yen, entre otras: titulos valores; depésitos a plazo fijo en entidades financieras;
préstamos; inmuebles y propiedades.

Inversores institucionales: Organizaciones que operan grandes volumenes de ac-
tivos, por ejemplo, fondos de inversidn, bancos, compaiiias de seguros, fondos
de pensién, entre otros.

IPO: Abreviatura de Initial Public Offering, u oferta publica inicial. Es cuando una
empresa sale a la bolsa por primera vez.

J

Junk Bonds: En espafiol, bonos basura, tipificando aquellos instrumentos de
deuda cuyo riesgo de incumplimiento es muy alto en virtud de la capacidad de
pago del deudor.

L

Leasing: Férmula para la financiacidn por las empresas de sus locales de nego-
cios, bienes de equipo, maquinaria, etc. consistente en tomar esos bienes en
arrendamiento de una sociedad de leasing, que cobra un canon periédico y que
ofrece la opcion de compra de un valor residual. Una operacién por leasing equi-
vale a una amortizacién acelerada del bien. Existen dos tipos: leasing operativo
y leasing financiero que se diferencia, por tener esté Ultimo una cuota residual u
opcién de compra muy inferior.

Letra Bancaria: Son las letras de empresa emitidas por un banco y usadas para
conseguir financiacién (Ej: LEBACS, emitidas por el Banco Central de la Republica
Argentina).

Letra de Cambio: Titulo-valor. Generalmente el vendedor de una mercancia es el

librador que ordena al comprador, librado, que pague al tenedor que suele coin-
cidir con el propio vendedor. Es un instrumento financiero suceptible de endoso.
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Leverage: Financiamiento de la inversién. Comprar activos con endeudamiento.
El endeudamiento potencia el riesgo propio del activo invertido tanto en el caso
de rendimientos positivos como negativos de ese activo. Permite invertir mas en
un activo pero asumiendo el costo del endeudamiento.

LIBOR: London Interbanking Offered Rate. Es el tipo medio de interés, dia a dia,
en el mercado interbancario de Londres, que se paga por los créditos que se
conceden unos bancos a otros.

Liguidez: Naturaleza de ciertos activos de los particulares, de las empresas o de
las entidades financieras, segun la cual son transformables en dinero en efectivo
de forma inmediata. E.i. liquidity.

Lote de una opcidn: Cantidad de unidades del activo subyacente sobre los que
se negocia la opcidon de compra o venta con cada contrato.

M

Margen: Es el depdsito que debe hacer el operador de mercados de futuros y de
opciones para cubrir el riesgo de incumplimiento de un contrato.

Market Cap.: Valor de mercado de la empresa, que surge de multiplicar el precio
de mercado de la accidon por la cantidad de acciones existentes.

Market timing: Es la filosofia de inversidon basada en la convicciéon de que es
posible superar el rendimiento del indice por anticiparse a los movimientos del
mercado.

Maturity (vencimiento): Se define como la vida remanente del bono o el periodo
que falta para que el bono amortice totalmente. Es el nimero de afios durante
los cuales el emisor se ha comprometido a honrar las condiciones de la deuda y
gue estan explicitadas en el contrato de la misma.

Media Movil: Sistema por el cual, para alisar un fenémeno erratico en su expre-

sién diagramatica de frecuencias, se construye una nueva serie en la que a cada
namero corresponde la media de ése y otros n numeros préximos antes y des-
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pués del mismo. Se llama media mavil simple, si lo que se calcula es una simple
media aritmética; ponderada, si se aplica un multiplicador a las cotizaciones mas
recientes; y exponenciales, cuando se aplica el factor de correccién a la variacion
de las cotizaciones E.i. moving average.

Medio de pago: Cualquier tipo de activo financiero del que se dispone para rea-
lizar un desembolso en una operacién o transaccidn comercial o para liberarse
de una deuda u obligacién contraida.

Mercado Bear: En la jerga bursatil la calificacién de Bear hace referencia al caso
de rapidas y persistentes bajas en la cotizacion de los valores, que pueden ser
aprovechadas para volver a entrar en el mercado, o que pueden conducir a un
largo estancamiento del mismo. E.i. bear market.

Mercado Bull: En la jerga bursatil se llama mercado Bull al caso de rapidas y
persistentes alzas en la cotizacidn de los valores, con posibilidades de amplia
realizacién de beneficios por los inversionistas. E.i. bull market.

Mercado de Concurrencia: La operatoria de contado (Vencimiento Standard) en
el Mercado de Concurrencia de ofertas, admite las siguientes formas operativas:
a. Concertacién automatica de operaciones a partir de ofertas ingresadas desde
estaciones de trabajo (SINAC), o a través de minutas desde el recinto.; b. Con-
certacién de operaciones con la modalidad de voceo en el recinto con ingreso
posterior a través de minutas. Ambas formas de concertacion producen el regis-
tro de operaciones en una Unica estructura de precios y volumenes, y alimentan
una Unica estructura de ofertas por especie.

Mercado de Derivados: Se llaman asi a los mercados de opciones y de futuros.
E.i. derivate market.

Mercado de Dinero: Es el mercado financiero en que el objeto de negociacion es
dinero. E.i. money market.

Mercado de Divisas: En él los productos a comprar y vender son las divisas a
un cierto tipo de cambio. Segun el plazo establecido para la efectiva entrega,
se diferencia entre mercado de divisas al contado, mercado de divisas a plazoy
mercado de derivados de divisas. E.i. foreign exchange market.
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Mercado de Futuros: En el que se negocian contratos para entregar, de cara a
un momento prefijado, ciertas cantidades de mercancias. Tales operaciones se
llevan a cabo en las bolsas de producto.

Mercado de Valores de Bs. As.: Es el érgano controlador de los agentes y socie-
dades de Bolsa. El Mercado de Valores es una sociedad anénima, con un capital
compuesto por 250 acciones en circulacién. Sus propias acciones cotizan en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Se requiere que los Agentes y Sociedades
de Bolsa sean titulares de al menos una accién del Mercado para acceder a los
privilegios de negociacidn. Esta entidad esta facultada para tomar medidas disci-
plinarias sobre sus miembros, cuando estos no cumplen con las normas y regla-
mentos que rigen al sistema bursatil, derivado de la aplicacion de la Ley 17.811.
Asimismo el Mercado de Valores regula, coordina e implementa cada uno de los
aspectos relacionados con la autorizacidon de negociacidn de titulos valores, los
sistemas de negociacidn, operaciones vigentes y condiciones de pago. Sus fun-
ciones son: Reglamenta y determina las operaciones de Bolsa. Fija los requisitos
que deben cumplir los aspirantes a Sociedades de Bolsa y/o agentes de Bolsa.
Fija y reglamenta las normas para establecer en qué casos las operaciones son
garantizadas por este mercado. Establece un régimen para que las transacciones
sean reales y se registren en los libros.

Mercado eficiente: Mercado en que los precios reflejan permanentemente toda
la informacidn disponible.

Mercado Extrabursatil (over the counter): Comprende las transacciones efectua-
das fuera del recinto bursatil. Se materializa en las operaciones realizadas en el
Mercado Abierto Electronico (MAE).

Mercado Financiero Secundario: Corresponde a las transacciones que se produ-
cen sobre titulos antiguos, es decir que ya han sido emitidos.

Mercado Gris: Durante el periédo de suscripcion de una emisién de eurobonos,
las variaciones en los tipos de interés pueden hacer variar el precio de los bonos.
Durante ese periodo, los colocadores cotizan en firme los precios de venta de los
bonos para cuando estdés se emitan, asi como un diferencial sobre el precio de
emision. E.i. gray market.

Mercado OTC: Se llama asi a todo mercado no organizado, ni oficial, paralelo
a uno que si lo es, pudiendo coexistir con él. Por ejemplo, se puede negociar
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una opcién de compra en el mercado organizado, o hacerlo directamente con
una entidad financiera y con unas caracteristicas diferentes a las de los contra-
tos que se negocian en el MEFF. Este tipo de mercado permite la realizacion de
operaciones con mayor discrecion y flexibilidad que en un mercado regulado;
pero no existe un organismo central que actué como contrapartida de todas las
operaciones, con lo cual el riesgo de contrapartida es usualmente para el banco
con el que se hace la operacién. E.i. OTC market.

Mercado por oferta: Se opera por concentracién de oferta y demanda, a pre-
cio Unico para comprador y vendedor y por ofertas en firme, permitiendo la
determinacion de precios verdaderamente representativos de las tendencias.
Ver Sistema de Voceo. Las comisiones han sido desreguladas y se negocian li-
bremente entre los Agentes y sus clientes. Lo integran dos modalidades de
concertacion de operaciones conocidas como a viva voz (PISO) y concertacion
electrénica (SINAC), que generan una Unica estructura de precios y volumenes
para el mercado contado. Cada segmento de negociacion mantiene sus carac-
teristicas de funcionamiento, incluyendo sus horarios de negociacién, pero en
el tramo donde existe simultaneidad entre ambas modalidades se articula una
concurrencia de ofertas que garantiza el principio de prioridad precio/tiempo
para cada operacién. Compra y venta Horarios Todos los titulos valores Hasta las
13 horas Ciertas acciones y bonos Desde las 13 horas hasta las 17 horas Bonos
Hasta las 18 horas.

Mercado por precio: En este mercado los Agentes y Sociedades de Bolsa podrdn
operar comprando y vendiendo por su propia cuenta, concertando las operacio-
nes con su contraparte en forma directa, sin que rija la regla de la mejor oferta.
La negociacion se realiza en forma telefénica y se la denomina Negociacién Con-
tinua. Compra y venta Horarios Acciones De 10 a 17 horas Renta Fija De 10 a 18
horas

Mercado Primario: Es cualquier mercado financiero en el que el objeto de ne-
gociacion son activos financieros en el mismo momento de su primera emision.
E.i. primary market.

Mercado Secundario: Cualquier tipo de foro de contratacion en el cual un em-
presario mayorista, de mercancias o de titulos valores, realiza ventas a compra-
dores al por menor. En el mercado de emisiones suele haber una primera fase
en el cual las grandes instituciones se hacen cargo de toda o la mayor parte de
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una emision, para colocarla después, por lo menos en cierta medida, entre sus
clientes. E.i. secondary market.

Mercado Spot: En cualquier clase de intercambio, se refiere a la transaccion he-
cha al contado, y sin plazo, sefialandose en el dia y hora de la fecha. E.i. spot
market.

Mercados de Futuros Financieros: Es en el que se negocian, de manera normali-
zada, contratos de futuros sobre ciertos activos financieros. E.i. financial futures
market.

Mercados de Opciones Financieras: Es en el que se negocian de una manera nor-
malizada opciones sobre acciones, indices bursatiles, activos financieros, divisas,
etc. E.i. option market.

Mercados Emergentes: Reciben este nombre los mercados financieros de pai-
ses no industrializados, que estan experimentando un gran crecimiento de su
economia. Existen diferentes indices para medir la evolucidn de estos mercados
financieros. E.i. emerging markets.

Merval: Indice representativo del mercado de bursatil de Buenos Aires, Argenti-
na. Es una cartera tedrica compuesto por las acciones que representaron el 80%
del volumen negociado durante los ultimos 6 meses. La composicidn del indice
es revisada trimestralmente.

Monto emitido: Monto total de la emisién del titulo.
Monto en circulacion: Surge de restar al monto emitido originalmente, el monto

no colocado, las amortizaciones, los rescates anticipados y las tenencias del sec-
tor publico, y sumarle las ampliaciones de capital (todo a valor nominal).

N

NASDAQ: Hace referencia a la National Association of Securities Dealers Auto-
mated Quotations (Asociaciéon Nacional de Agentes Operadores de Acciones se-
gln cotizaciones automaticas). Es un mercado de valores de EE.UU. que funcio-
na fuera de las bolsas de valores sobre una base electrénica.
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NIKKEI: Nombre del indice que sintetiza la evolucion del mercado de acciones en
la Bolsa de Tokio. Agrupa 225 compaiiias y se calcula como la media simple de
sus cotizaciones. Es el mas seguido y sobre él, se negocian futuros y opciones.

NYSE: Sigla empleada para hacer referencia a la Bolsa de Nueva York (New York
Stock Exchange).

O

Obligacion: Los titulos valores que emiten empresas o entidades de todo tipo
para obtener créditos en el mercado de capitales; con el compromiso de su
amortizacién en un plazo determinado y a un interés normalmente fijo. Suelen
tener un vencimiento superior a cinco afios, ser titulos al portador, pagar interés
semestral o anualmente. El interés que se paga es llamado cupdn. Puede emitir-
se a la par, es decir al valor nominal.; con prima, por encima del valor nominal; o
al descuento, por debajo del nominal. Pueden ser obligaciones convertibles, con
warrant o indexadas. E.i. deventures.

Obligacion con Warrant: La que tiene incorporado un warrant, que puede se-
pararse de la obligacién y negociarse a parte. A diferencia de las obligaciones
convertibles, el ejercicio del warrant no implica una dilucién de las acciones del
emisor. E.i. debenture with warrant.

Obligacion negociable convertible: Son titulos por cuyo medio las sociedades
realizan empréstitos a mediano o largo plazo. El titular de esas obligaciones con-
vertibles tiene la posibilidad de cancelar por anticipado esa obligacién mediante
la suscripcion de acciones o ejercer las mismas en su funcion de acreedor con-
siderando la evaluacién de la renta a obtener. Estdn exentas de impuestos de
sellos y a la transferencia de titulos valores.

Obligaciones Negociables: Representan unidades de un empréstito a mediano
o largo plazo contraido por la sociedad para el desarrollo de sus proyectos de
inversidn u otros fines. La emisora paga a los obligacionistas, que son sus acree-
dores, el interés estipulado y cancela las obligaciones en la forma y plazo acor-
dados.
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Oferta privada: Es la invitacion directa a un grupo de inversores. La negocia-
bilidad posterior del titulo valor es muy restringida no existiendo un mercado
secundario formal.

Oferta publica: Invitacidon que se hace a personas en general, o sectores o grupos
determinados, para realizar cualquier acto juridico con titulos valores por medio
de ofrecimientos personales, o de alcance masivo.

Offshore: Perteneciente a una organizacion financiera cuya sede central se en-
cuentra fuera del territorio nacional.

Onshore: Instrumento financiero emitido segun las leyes del pais de residencia
del inversor.

OPA: Sigla de Oferta Publica de Acciones.

OPA de exclusion: Clase de OPA que es lanzada por el propio equipo gestor para
qgue la compafia abandone la bolsa y las servidumbres que conlleva.

Opcion: Es el derecho, no la obligacién, a comprar o vender un activo, en una
fecha futura, por un precio pactado. Existen opciones sobre commodities, ac-
ciones, opciones sobre indices bursatiles, opciones sobre tipos de interés, etc.
Pueden ser opciones de compra (call) u opciones de venta (put). atendiendo al
momento en que puedan ejercitarse, seran opciones americanas o europeas. El
valor de una opcién depende del precio del ejercicio, del precio del activo y de
su volatilidad, del plazo de la opcién y de los tipos de interés .Las opciones en
general se negocian en el mercado de opciones, aunque pueden negociarse en
mercados OTC. E.i. option.

Opcion americana: Es la que puede ejercitarse en cualquier momento, antes o
en la fecha del ejercicio. E.i. American option.

Opcion asiatica: Es aquella cuyo precio de ejercicio no se refiere a un momento
en concreto, sino al precio medio del activo subyacente durante un periodo de-
terminado, que al ser menos volatil reduce el precio de esta opcién. E.i. Asian
option.

Opcion de compra: Es el derecho, no la obligacién a comprar un activo, en una
fecha futura concreta, al precio de ejercicio pactado. Si en la fecha de ejercicio,
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ese precio resulta menor que el del activo subyacente en ese momento, se ejer-
citarad la opcion, comprando el activo al precio de ejercicio, obteniéndose asi
un beneficio igual a la diferencia entre ambos precios. Si en cambio, el precio
de ejercicio es mayor, no se ejercitard la opcién, y no se obtendra ni pérdidas
ni beneficios, aparte de la prima pagada anteriormente al presunto vendedor.
La principal utilizacion de estas opciones resulta en la cobertura de posiciones
tomadas en activos subyacentes. E.i. call option.

Opcion de Preferencia: La que se da a su propietario el derecho a elegir el tipo de
opcion (opcidn de compra o de venta) en un momento posterior al de la compra
de la opcidn. E.i. preference option.

Opcion de venta: Es el derecho, no la obligacién, de vender un activo, en una
fecha futura concreta, al precio de ejercicio pactado de antemano. Si, en la fecha
del ejercicio, este precio es mayor que el del activo subyacente en ese momento,
se ejercitara la opcion, vendiéndose el activo al precio pactado y obteniéndose
asi un beneficio igual a la diferencia entre ambos precios. Si en cambio, el precio
de ejercicio es menor, no se ejercitara la opcién y no se obtendra ni pérdida ni
beneficio, aparte de la prima pagada previamente al presunto comprador. E.i.
put option.

Opcion Diferida: Es la que puede ser comprada antes de que comience su perio-
do de vigencia. Es parecido a un futuro sobre una opcion. E..i. deferred option.

Opcion Europea: Es la que solamente puede ejercitarse en la fecha de ejercicio,
y nho antes. E.i. European option.

Opcidn Exotica: Es aquella opcién en la que no estd determinado el tipo de op-
cion (opcidn de preferencia), el precio de ejercicio (opcion asidtica, media, etc).
etc. E.i. exotic option.

Opcion Media: Es aquella opcidn asiatica en la que el periodo durante el que
se calcula el precio de ejercicio es el de la vida de la opcidn. E.i. average option.

Opcidn sobre acciones: Es aquella cuyo activo subyacente es un determinado
numero de acciones de empresas. E.i. stock option.

Opcidn sobre bonos: Es la que se negocia sobre un activo subyacente similar al
usado en el futuro sobre bonos.
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Opcion sobre divisas: Es aquella cuyo activo subyacente es una determinada
cantidad de divisas. Existen varias maneras de cotizarlas: en tanto por ciento
sobre la primera moneda, en tanto por ciento sobre la segunda moneda, en la
segunda moneda en términos de la primera, etc. E.i. currency option.

Opcion sobre futuros: Es la opcidn cuyo activo subyacente es un futuro. Es el
derecho, no la obligacién, de comprar o vender un contrato de futuros en una
fecha determinada y aun precio determinado. La fecha de ejercicio se fija en un
mes antes de la del contrato de futuro implicito. Se usan por tener mas liquidez.
E.i. option on futures.

Opcidn sobre tipos de interés: Es de aquella opcidn cuyo subyacente es un bono
nocional, o un depésito a corto plazo; y que se usa para realizar cobertura de
riesgos de tipos de interés. E.i. interest rate option.

Operacion en bloque: Compra o venta de 10.000 acciones o mas. Dado que in-
volucra grandes cantidades de dinero la operacidon en bloque casi siempre se
efectla entre dos inversores institucionales.

Operaciones a Plazo: Las Operaciones a Plazo son aquellas que concertadas
en una fecha dada, se liquidan en un periodo superior al de contado (mas de
72 hs.). Como su liquidacidn esta extendida en el tiempo, por ende supone un
riesgo para el Mercado de Valores de Buenos Aires cuya liquidacién garantiza,
guienes participan en ellas deben constituir garantias a satisfaccién, las que son
determinadas por el Directorio del Merval, de acuerdo con las circunstancias
gue atraviesa la plaza en cada momento.

Operaciones de Contado: Estas operaciones permiten a una persona disponer
la compra o venta de una cantidad determinada de titulos valores a un precio
convenido. En la actualidad, la concertacidn del contado se efectla para ser li-
quidada en un plazo Unico de 72 horas (T+3).

Otros ingresos y egresos: Comprenden todos los resultados del ente generados
por actividades secundarias y los no contemplados en los conceptos anteriores,
con excepcion de los resultados financieros y por tenencia y del impuesto a las
ganancias.

Out-of-the-money: Propiedad del precio de una opcidn que se da cuando no
tiene valor intrinseco. En el caso de opciones de compra cuando el precio spot
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cotiza por debajo del precio de ejercicio. En el caso de una opcién de venta,
cuando el precio spot cotiza por encima del precio del ejercicio.

Outsourcing: Tendencia, cada vez mas acusada entre las grandes empresas, a
contratar con terceros los servicios que precisan en las areas infomaticas, de
vigilancia, etc. De este modo, el subcontratante puede concentrarse en la estra-
tegia y en la gestidon de lo fundamental de su propia actividad.

Over the counter: Mercado electrénico de transacciones de activos financieros.
Las d6rdenes se cursan electronicamente y cuando hay coincidencia entre una
orden de compra y otra de venta el sistema ejecuta la transaccion. Sus siglas son
OTC.

P

Papeles comerciales: Pagaré negociable sin garantia especifica o avalado por una
institucion de crédito. Estipula una deuda a corto plazo.

Par: Valor nominal de un titulo. E.i. par value.

Paridad (%): Es la relacién entre el precio del titulo y su valor técnico. La paridad
se utiliza para el analisis de series histéricas, ya que permite la comparacién de
cotizaciones a lo largo del tiempo, evitando que lo intereses corridos y los cor-
tes de cupdn distorsionen las tendencias implicitas en los precios (ganancias de
capital).

Paridad call-put: Es la relacién que existe entre el valor de una opcién de compra
y el de una opcidn de venta. E.i. call-put parity.

Participacion de Terceros en Sociedades Controladas: Comprende la participa-
cion sobre los resultados del grupo econémico atribuible a los accionistas mi-
noritarios ajenos a éste, que es quien consolida su informacién en virtud de la
aplicacion de normas contables vigentes(4). Constituye para el grupo econémico
el costo por los fondos provistos por esos accionistas para la financiacion de los
recursos del ente. Se expone neta del efecto del impuesto a las ganancias.
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Pase: Operacion que incluye una compra/venta presente de un activo financiero
y la venta/compra futura de ese mismo activo a diferente valor.

Pase Bursatil: El Pase Bursatil se define como un solo contrato instrumentado en
una o mas liquidaciones, que consiste en la compra o venta de contado o para
un plazo determinado de una especie y la simultanea operacidn inversa de venta
o compra de la misma especie, para un mismo comitente y en un vencimiento
posterior.

Pasivo circulante: Conjunto de todas las deudas de una empresa que tengan
un vencimiento igual o inferior a un afio, que se deberan financiar con el activo
circulante.

Pasivos corrientes: Se consideran como tales: los exigibles al cierre del periodo
contable; aquellos cuyo vencimiento o exigibilidad se producira en los doce me-
ses siguientes a la fecha de cierre del periodo al que correspondieran los esta-
dos contables; las previsiones constituidas para afrontar obligaciones eventuales
gue pudiesen convertirse en obligaciones ciertas y exigibles dentro del periodo
indicado en el punto anterior.

Pasivos no corrientes: Comprenden a todos los que no puedan ser clasificados
como corrientes, de acuerdo con lo indicado en el punto anterior.

Patrimonio neto: Es igual al activo menos el pasivo y, en los estados consolida-
dos, menos la participacidon minoritaria. Incluye los aportes de los propietarios
(o asociados) y a los resultados acumulados. Se exponen en una linea y se refe-
rencia al Estado de Evolucién del Patrimonio Neto.

Pay-back: Se refiere al periodo de recuperacidon de un capital invertido. En el
analisis de inversiones, es el periodo de recuperacidn, o aifos que se necesitan

para que los flujos de caja de la inversidn igualen el capital invertido.

Pay-off: Se refiere al periodo de amortizaciéon de una deuda, o al periodo de re-
cuperacién de una inversion.

Pay-out ratio: Referente al porcentaje de los beneficios que se destina al pago de
dividendos a los accionistas.
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PE ratio: Indicador de valuacién de una accién. Mide la cantidad de veces que el
precio representa a las ganancias por accion. Se calcula dividiendo el precio de
la accidn por el valor de la ganancia por accién.

Periodo de Gracia: Es el tiempo durante el cual un deudor no viene obligado a
pagar a un acreedor el principal de su deuda, o incluso tampoco los intereses,
por el previo acuerdo de establecer un aplazamiento ad hoc. E.i. grace period.

Plazo Firme: Las operaciones a plazo firme son aquellas en las que el comprador
y el vendedor concertan la operacién en una fecha determinada y quedan defi-
nitivamente obligados, fijando un plazo para su liquidacion.

Por debajo de |la par: Cotizacidon o emisidn a un nivel inferior al del valor nominal
de un titulo (acciones, obligaciones, deuda, etc). E.i. under par (value).

Por encima de la par: Emisién o cotizacidn de valores a un precio superior a su
valor nominal. También llamada emisidn con prima. E.i. above par.

Posicion: En las actividades financieras, se tiene una posicién sobre un activo
(dinero, bonos, acciones) cuando se posee o se debe dicho activo. Pueden ser:
posicién acreedora o larga (long position), cuando realmente se posee el activo;
0 posicién deudora o corta (short position), cuando se debe. E.i position.

Precio de cierre: Precio calculado diariamente al cerrar la jornada bursatil, to-
mandose para ello el precio medio ponderado de los doscientos ultimos titulos
negociados.

Precio de ejercicio: Es aquel al que puede ejercitarse la opciéon, comprando o
vendiendo un activo. E.i. strike price/exercise price.

Precio spot: Es el precio en el cual se negocia un determinado activo en el mer-
cado contado o mercado fisico.

Precio/EBITDA: El Precio-EBITDA mide la relacidn entre ganancias antes de im-
puestos y otros gastos (EBITDA) por accién y el precio de la accién. Es una medi-
da que busca cuantificar la rentabilidad por accidn (antes de impuestos y otros
gastos) que da una empresa.
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Precio/Valor libro (P/VL): El valor libro o valuacién de una accién, que surge de
los estados contables de la compafiia. Se obtiene dividiendo el patrimonio neto
por la cantidad de acciones de la empresa. Por lo tanto, el indicador (P/VL) es la
relacion que existe entre el precio de mercado y el valor libro de cada accién. En
este indicador se consideran dos valuaciones heterogéneas. Si esta relacion es
mayor del 100% implica que la especie estd siendo valorada por encima de su
valor contable. En su utilizacién, se debera comparar este indicador con el nivel
gue tiene el mercado en su conjunto y con el nivel promedio del sector al cual
pertenece la empresa. (En ingles Price to Book Value).

Premio de Mercado: Es el rendimiento que exige un inversor, por encima de la
tasa libre de riesgo, para invertir en activos con riesgo. (También se denomina
Spread over the Treasury).

Prestamista de Ultima instancia: En el mercado nacional cumple esta funcién el
Banco Central, que garantiza recursos a los demds bancos en caso de grave crisis
de liquidez o de quiebras en cadena. E.i. lender of last resort.

Previsiones: Son aquellas partidas que, a la fecha a la que se refieren los estados
contables, representan importes estimados para hacer frente a situaciones con-
tingentes que probablemente originen obligaciones para el ente. En las previsio-
nes, las estimaciones incluyen el monto probable de la obligaciéon contingente y
la posibilidad de su concrecion.

Prima de conversion: La que se paga por un prestatario a los inversores para
redimir bonos en circulacién antes de su vencimiento. E.i. conversion premium.

Prima de emision : Cantidad por encima del valor nominal de una accién que se
exige a los suscriptores en el momento de entrar una sociedad en el mercado
bursatil, o al ampliar su capital, para ajustar el precio de venta efectivo al valor
en libros de la sociedad, o al nivel de su cotizacidén en bolsa. También recibe el
nombre de prima la cantidad que se paga cuando se compra una opcion. Supo-
ne un gasto para el comprador, que se convierte en una pérdida si no ejercita la
opcidn. Se expresa en puntos basicos.

Prima de opcidn: Precio pagado/cobrado por la compra/venta del derecho a una
opcion.
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Prime rate: Es el tipo preferencial que los mayores bancos comerciales de EEUU
aplican en sus créditos a las grandes empresas, sirviendo como referencia para
marcar el tipo de interés de otras operaciones, al modo de lo que sucede en el
marco internacional con el LIBOR.

Principal: Es la cantidad nominal otorgada en crédito o préstamo, y cuyo reem-
bolso se amortiza de una vez o en varios plazos.

Profit Warning: Es un anuncio corporativo, anticipando que los préoximos resulta-
dos trimestrales se encontraran por debajo de las expectativas previas.

Promedio ponderado: Por ejemplo el indice MERVAL, promedio de una serie de
datos, donde se los analiza segun un criterio comun.

Prospecto de emision: Documento en el que se dan a conocer las principales ca-
racteristicas de una emision de instrumentos financieros y de su agente emisor.

Punto Porcentual: Equivale a un uno por ciento: 1%. Son cien puntos basicos. E.i.
percentual point.

Puntos basicos: En finanzas, significa la centésima parte de un uno por cien, es
decir, un uno por diez mil. Ejemplo: 100 pb. implica un 1%. E.i. Basis point.

R

Rating: Clasificacién que se hace de una determinada persona o empresa en
cuanto a su solvencia como deudora en la emisidon de titulos a corto plazo o
largo. Las agencias de rating estudian con cierta perioricidad tanto a las com-
pafiias emisoras de bonos, como la situaciéon de las propias emisiones y pueden
cambiar una clasificacién cuando les parezca oportuno, para mejorarla o bajarla.
Una baja de rating puede tener un efecto considerable en la cantidad de intere-
ses que paga una empresa.

Ratio: Sirve para expresar la relacidn cuantificada entre dos fenémenos, repre-

sentativa de una situacion concreta de rentabilidad, de utilizacién de recursos
ajenos, de nivel de inversiones, etc.
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Ratio de Capital de Trabajo / Activos Corrientes: Se denomina Capital de Traba-
jo a la diferencia entre el Activo Corriente y el Pasivo Corriente. Este indicador
permite conocer el déficit o superavit de fondos que tiene la sociedad a un mo-
mento dado frente a sus compromisos de corto plazo, como porcentaje de sus
Activos Corrientes.

Ratio de Endeudamiento: Expresa la proporcién que del total del pasivo repre-
sentan las deudas. (total de deuda/ pasivo). E.i. debt ratio.

Ratio de liquidez: Es la relacidn resultante de dividir la suma de los conceptos
contables disponible mas realizable mds stocks, por la deuda a corto plazo. Ex-
presa la situacion de disponibilidad neta no inmediata. Permite evaluar la po-
sibilidad de cumplimiento de los compromisos contraidos por el ente con sus
acreedores.E.i. liquidity ratio.

Ratio de Liquidez Corriente: Surge de efectuar el cociente entre el Activo Co-
rriente y el Pasivo Corriente, multiplicado por 100.

Ratio de Liquidez Seca: Es mds estricto que el anterior, tomando del Activo Co-
rriente Unicamente las disponibilidades, inversiones y créditos, relacionandolos
con el Pasivo Corriente y presentando el guarismo en porcentaje.

Ratio Precio / Ganancia: El indice Precio / Ganancia muestra el tiempo, en afios,
qgue le demandaria al inversor recuperar el precio de la accidn, si la empresa
mantuviera su nivel de ganancias. Dado que el precio de las acciones, en la Bol-
sa de Comercio de Buenos Aires, se expresa -en general- a tanto por unidad de
valor nominal, se utiliza como denominador el resultado de los ultimos doce
meses por unidad de valor nominal de capital.

Ratio Precio / Valor Libros: El valor de libros es el valor tedrico de una accion, se-
gun las cifras del estado patrimonial. Su calculo se efectta dividiendo el total del
Patrimonio Neto por el Capital Social. El indicador Precio / Valor Libros expresa
cuantitativamente en qué medida el precio de una accién se acerca al valor de
libros, es decir, permite conocer en cuanto el precio sobrepasa o esta por debajo
del valor que surge del estado contable de la empresa.

Ratio Precio/Cash Flow: Relacién entre el precio o cotizacion de una accién vy el
beneficio neto después de impuestos mas amortizaciones (cash Flow) por ac-
cion. E.i. price/cash-flow ratio.

203




Fundacion Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Ratio Rentabilidad del Patrimonio Neto: Este indicador mide la rentabilidad del
patrimonio invertido. Su calculo se efectla dividiendo el Resultado de los ulti-
mos doce meses por el Patrimonio Neto al que previamente se le ha deducido
el Resultado del periodo.

Ratios Bursatiles: Son los que relacionan las cotizaciones bursatiles con datos
financieros de la empresa. Los que mas se usan son: PER, rentabilidad por divi-
dendo, el pay-out, el cash flow por accion. E.i. stock exchange ratios.

Razdn de Conversion: Numero de acciones comunes que recibe un inversionista
a cambio de un titulo de deuda convertible, cuando ejerce su opcién de conver-
tibilidad. Generalmente es una relacion fija, que sélo podra variar como resulta-
do del ajuste por la proteccién antidilucié.

Recesion: Declinacion de la actividad econdmica que usualmente se mide a tra-
vés de la disminucién del producto territorial bruto PTB.

Redescuento: Operacion financiera por la cual determinados efectos comercia-
les, generalmente letras de cambio, que ya habian sido objeto de descuento en
un banco, son descontados nuevamente en el banco central para asi obtener
liquidez. E.i. rediscount.

Reduccion de Capital: Consiste en retirar parte de las acciones con el fin de pro-
vocar un aumento de su valor. La menor cantidad de titulos provocara el interés
de los inversores, que saben que el dinero que se destina al dividendo - parte de
la ganancia que se destina a retribuir a los accionistas- se repartira entre menos
titulos.

Rendimiento: En el mercado de capitales, es la suma de los ingresos por intere-
ses o dividendos obtenidos de la posesién del titulo, mas la apreciacién o depre-
ciacion del titulo. Se llama compuesto cuando se calcula como la media geomé-
trica de los rendimientos obtenidos cada afno. Dependiendo de que se hayan
deducido los impuestos o no, se habla de rendimiento neto o bruto. E.i. return.

Rendimiento a Vencimiento: Es el tipo de interés que iguala el precio de compra

al valor actual de los futuros pagos de cupones y repago del principal. Equivale al
TIR de los flujos de caja del bono u obligacidn. E.i. yield to maturity.

204




Instrumentos de Inversion y Mercados Financieros

Rendimiento Corriente: Método simple de estimar el rendimiento de un bono;
se calcula dividiendo el valor del cupdén anual por el precio de compra. E.i. cu-
rrent yield.

Rendimiento Esperado: Tasa de rendimiento que una empresa espera realizar en
una inversion. Es el valor promedio de la distribucién de probabilidades de los
rendimientos posibles.

Renta Fija: Rendimiento de un titulo valor (generalmente obligaciones) cuya re-
muneracién anual no depende de los resultados de la empresa, como sucede
con las acciones de renta variable, sino que esta predeterminada en el momento
de la emision a un tipo constante. E.i. fixed yield.

Renta Fija Privada: Son titulos de renta fija emitidos por empresas publicas y
privadas, organismos auténomos y entidades de crédito oficial. Se podrian clasi-
ficar como aquellos titulos de renta fija no emitidos por el Tesoro Publico.

Renta variable: Conjunto de valores cuyos flujos futuros no son fijos ni conocidos
con certeza de antemano. Dentro de la renta variable estan entre otras las accio-
nes, obligaciones convertibles y participaciones en fondos de inversion.

Rentabilidad: Es la relacidon porcentual que se establece entre el rendimietnto
econdmico que proporciona una determinada operacion y lo que se ha invertido
en ella. En los titulos valores se mide computando los dividendos percibidos,
si son acciones; ademas de la revalorizacidn segun su cotizacién, asi como las
ventajas que pueden obtenerse por el caracter preferente de las ampliaciones
de capital. E.i. return.

Rentabilidad Interna: Método de calculo de la rentabilidad de una cartera, que
usa la Tasa Interna de Rendimiento- TIR, de los flujos de caja de la cartera duran-
te el periédo en cuestion.

Rentabilidad por Dividendo: Es el cociente del uUltimo dividendo pagado por ac-
cién y la cotizacion misma. Representa el beneficio efectivo percibido por el ac-
cionista. E.i. dividend yield.

Rentabilidad sobre la Inversion: Es el cociente entre el beneficio neto y el activo

total. Expresa la rentabilidad econdmica de la empresa, independientemente de
como se financie. E.i. return on assets.
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Repo: Apécope de repurchase agreement o venta de titulos con pacto de recom-
pra.

Resefia Informativa: Se acompafiarda, como informacién adicional a los estados
contables por periodos intermedios y de cierre del ejercicio, una resefia informa-
tiva, confeccionada sobre la base de los estados contables consolidados para las
sociedades en que ello resulte aplicable, que sera aprobada por el directorio de
la sociedad conjuntamente con el resto de la documentacién. Sera suscripta por
su presidente, o director en ejercicio de la presidencia, y contendra la siguiente
informacion sintética: breve comentario sobre actividades de la sociedad en el
ultimo trimestre y en la parte transcurrida del ejercicio, incluyendo referencias
a situaciones relevantes posteriores al cierre del periodo o ejercicio; estructura
patrimonial y de resultados comparativa con los mismos periodos de anteriores
ejercicios; datos estadisticos (en unidades fisicas) comparativos con los mismos
periodos de anteriores ejercicios; indices comparativos con los mismos periodos
de anteriores ejercicios; breve comentario sobre perspectivas para el siguiente
trimestre y el resto del ejercicio. En la de cierre de ejercicio se informaran como
minimo las perspectivas para todo el ejercicio siguiente.

Reserva de Caja: Fondos disponibles para ser convertidos en efectivo en caso de
emergencia.

Reserva técnica contable: Las valuaciones técnicas se basaran, como punto de
partida, en el valor de reemplazo de la capacidad de servicio de los bienes, en-
tendiendo como tal el monto necesario para adquirir o producir bienes que, a
los fines de la actividad del ente, tengan una significacién econémica equivalen-
te y resulten reemplazos légicos de los existentes. Si la tasacidn incluye un pro-
cedimiento de reexpresion por indices, los que se utilicen deberdn ser indices
especificos.

Reservas: Es la parte del beneficio social no distribuida entre los accionistas, ni
destinada al pago de impuestos. E.i. reserves.

Reservas Internacionales: Conjunto de disponibilidades liquidas que un pais acu-
mula, generalmente en su Banco Central, y que permite asegurar el flujo normal
de los pagos internacionales. La evolucién de las reservas internacionales de
un pais es el indicador de su solvencia exterior. generalmente las reservas se
comparan con la deuda exterior, para asi obtener una especie de cifra de obliga-
ciones o de recursos netos frente al resto del mundo. E.i. international reserves.
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Resistencia: Nivel de precios en el que en una tendencia alcista, las ventas su-
peran a las compras y hacen que la cotizacidn no superen ese nivel de precios o
linea de resistencia.

Resultado Acumulado: Resultado neto acumulado correspondiente al ultimo
ejercicio fiscal.

Resultado de Inversiones Permanentes: Comprende los ingresos y gastos gene-
rados por inversiones en sociedades controlantes, controladas o vinculadas, ne-
tos del efecto de la inflacion.

Resultados extraordinarios: Comprenden los resultados atipicos y excepcionales
acaecidos durante el ejercicio, de suceso infrecuente en el pasado y de compor-
tamiento similar esperado para el futuro.

Resultados financieros y por tenencia: Se clasifican en generados por el activo y
generados por el pasivo, distinguiéndose en cada grupo los diferentes compo-
nentes segln su naturaleza (como, por ejemplo, intereses, diferencias de cam-
bio y resultados por tenencia, discriminados o no segun el rubro patrimonial que
los origind).

Resultados no asignados: Son aquellas ganancias o pérdidas acumuladas sin
asignacion especifica.

Retorno sobre el capital (ROC): Calculo en porcentaje de la utilidad neta que una
compafiia puede obtener para sus accionistas, es la relacidn financiera mas im-
portante y el mejor calculo de rendimiento. Se calcula dividiendo la utilidad neta
después del pago de impuestos por el capital en acciones.

Retorno sobre la inversion (ROI/ROA): Calculo de la utilidad neta que una firma
puede obtener con el total de su activo. Se calcula dividiendo el activo total por
las utilidades netas despues netas después del pago de impuestos.

Riesgo cambiario: Se refiere a la posibilidad o a las expectativas con respecto a
gue se produzca una devaluacién de la moneda doméstica (modificacidn del tipo
de cambio nominal). Afecta el rendimiento de los activos financieros nominados
en la moneda doméstica.
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Riesgo de mercado: Variaciones de los precios de los activos en que se invierten
(Volatilidad). Se origina a partir de factores que afectan en forma sistematica a
la mayoria de las empresas, tales como inflacién, recesiones y tasas de interés
altas, etc. Este riesgo no puede ser eliminado mediante la diversificacion.

Riesgo de reinversion: Se trata del riesgo de no poder reinvertir los cupones de
renta del bono a una tasa de interés igual a la TIR. La suba (baja) en la tasa de
interés tiene dos efectos contrapuestos: por un lado provoca una caida (suba)
en le precio, por otro, tiene un efecto positivo (negativo) para la reinversién de
los flujos.

Riesgo de tasa de interés: Este riesgo tiene dos componentes, el Riesgo de Precio
y el Riesgo de Reinversion.

Riesgo del Negocio: Riesgo inherente a las operaciones tipicas de una empresa
dentro de su industria.

Riesgo no sistematico: Es el riesgo especifico de una empresa o sector, este ries-
go se puede eliminar de una cartera si ésta se diversifica.

Riesgo Pais: Prevision de una eventual insolvencia comercial o financiera por
parte de un vendedor o prestamista, a causa de problemas de caracter politico o
derivados de las graves perturbaciones econdmicas que puedan darse, de forma
relativamente frecuente en los paises en vias de desarrollo. Tiene dos vertientes
gue son riesgo soberano y riesgo de transferencia. E.i. country risk.

Riesgo politico: Se refiere al riesgo en que incurre los acreedores y/o inversores
de que la repatriacion del préstamo, dividendos, intereses, comisiones, etc. se
restrinjan por motivos exclusivamente politicos. Al Riesgo Politico usualmente se
lo relaciona con el Riesgo de levamiento o revoluciones, aunque también puede
incluir medidas de embargo, boycotts, expropiaciones, una caida sustancial en
las reservas internacionales, descontento social, problemas sindicales, etc.

Riesgo privado: Incluye en su definicién, tanto el riesgo financiero como el em-
presario. Es necesario considerar basicamente cuatro puntos clave: las condicio-
nes de emision del bono, el poder de las utilidades y el leverage, la liquidez y la
capacidad empresaria (management) de la firma.
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Riesgo Sistematico: Es el que se adquiere al poseer una accion y que no desapa-
rece al diversificarse la cartera con otras muchas acciones. También se denomi-
na riesgo indiversificable o riesgo de mercado. Es la causa de volatilidad de los
mercados. Los mas comunes son el riesgo de interés y el riesgo inmobiliario. E.i.
systematic, undiversifiable, market risk.

Riesgo Soberano: Es el que refleja la posibilidad de insolvencia de Estados, o
de instituciones o empresas publicas . El cardcter o vinculacién institucional de
estos prestatarios, obliga a tratarlos de modo distinto a los privados, por la inmu-
nidad que la soberania les proporciona. E.i. sovereing risk.

Rollover: Movimiento de fondos de una inversidon a otra.También se llama asi
a la renovacién de un préstamo a su vencimiento con el objetivo de retrasar la
cancelacion.

S

S&P 500: Nombre por le que se conoce a Standard and Poors 500 indice de la
Bolsa de Nueva York que agrupa las acciones de las mayores 500 empresas coti-
zadas en Bolsa. Se basa en la férmula de Laspeyres, usando como ponderacion
la capitalizacidn bursatil de cada valor.

SEC: Securities and Exchange Commission (Comisién de Valores y de la Bolsa).
Funciona en Washington DC y actia como agencia del gobierno de EE.UU. para
vigilar el cumplimiento de las reglas de juego limpio en las operaciones bursati-
les . Se constituyo en 1934. Es el equivalente de la CNV en Estados Unidos.
Servicios financieros: Pago de la renta o de la amortizacion del capital, pactado
en una transaccién o instrumento financiero.

Short: Venta de un activo que no se posee. La apuesta es a una baja en el precio.
Short covering: Compra de activos para cubrir posiciones vendidas.

Simbolo: Sigla de identificacién de un activo.

SINAC: Se opera a través de ofertas de compra y de venta, que son ingresadas
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en estaciones de trabajo o sea computadores interconectados a la red informa-
tica del Sistema Bursatil. Las operaciones son concertadas automaticamente. Las
ofertas se registran segun el principio de prioridad precio-tiempo, que privilegia
la mejor de ellas. Las operaciones concertadas bajo esta modalidad gozan de la
garantia de liquidacion del Merval.

Sindicado: Es aquel préstamo o crédito que por su tamafio, es concedido por un
sindicato de bancos, o aquella emisidn de valores que se coloca en el mercado
por un sindicato. Los contratos de este tipo son de gran complejidad y sus carac-
teristicas pueden agruparse por: clasulas de aseguramiento, garantias ajenas al
contrato y tributacidn. E.i. syndicated.

Sistema de Voceo: Es la operativa que realiza el Agente y Sociedad de Bolsa por
cuenta de tercero, percibiendo por su participacidn un arancel que es fijado li-
bremente entre las partes intervinientes. Las operaciones que se realizan por el
sistema de voceo, se rigen por la regla de la mejor oferta y gozan de la garantia
de liquidacién del Mercado de Valores de Bs. As.

Sistema Financiero: El Sistema financiero esta compuesto por el Mercado de Ca-
pitales, el Mercado de Dinero y el Mercado de Divisas. Las empresas, las perso-
nas y los gobiernos, con frecuencia necesitan obtener capital. Para ello, el siste-
ma financiero se organiza con el objeto de ser el nexo entre aquellos que desean
solicitar fondos en préstamo con aquellos que tienen un exceso de liquidez y
buscan obtener un retorno de su capital prestado.

Sistemas de Negociacion: En la actualidad existen dos sistemas de negociacion,
el primero aplicable a titulos privados y publicos denominado: Mercado de Con-
currencia, con concertacién electrénica o a viva voz, bajo un sistema de interac-
ciéon de ofertas, en el cual todas las operaciones realizadas cuentan con garantia
de liquidacion del Merval. También se podrdn concretar operaciones en titulos
publicos y obligaciones negociables, en la Sesidn Continua de Negociacién (con
o sin garantia de liquidacion del Merval). Conjunto de procedimientos fijados
por las bolsas o por las autoridades bursatiles para permitir la celebracién de
operaciones y la fijacién de los cambios correspondientes, es decir, para permitir
la unidn entre ofertas y demandas.

Sobre la par: Un bono cotiza sobre la par cuando su precio es mayor a su valor
segln condiciones de emisidn. La TIR es menor a la tasa de cupdn.
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Sobrecomprado: Caracteristica de un activo que experimentd un violento incre-
mento en su precio por exceso de presién compradora.

Sobrevendido: Caracteristica de un activo que experimenté una fuerte baja en
su precio por exceso de presién vendedora.

Sociedades controlantes: Segun las normas contables una sociedad es contro-
lante de otra cuando se cumplen las condiciones del art. 33, inc. 1°, de la Ley
19.550, es decir, cuando posea participacidon por cualquier titulo que otorgue
los votos necesarios para formar la voluntad social en las reuniones sociales o
asambleas ordinarias. A los fines de estas normas se entiende que contar con los
votos necesarios para formar la voluntad social implica poseer mas del 50% de
los votos posibles, en forma directa o indirecta, a la fecha de cierre del ejercicio
de la sociedad controlante.

Spread sobre Treasury Strips: Es la diferencia entre la Tir del Bono anualizado y
el rendimiento de un Bono cupdn cero del Tesoro de los Estados Unidos de igual
plazo. Para el caso de Bonos garantizados se toma el stripped Tir, obteniendo el
Stripped Spread, que también resulta una aproximacion a la tasa del riesgo pais.

Standard&Poors 500: Indice estadounidense que se extrae de una media arit-
mética ponderada por capitalizacién, y que es lo suficientemente amplio para
recoger la capitalizacidn bursatil de los Estados Unidos.

Stock Options: Sistema de retribucidon que consiste fundamentalmente en re-
servar para el equipo directivo de una empresa una parte de las acciones de la
autocartera de la compaiiia (acciones que posee la empresa de si misma), cuyo
derecho de compra se ofrece a un precio determinado, que se espera que suba
al cabo de varios afios en el momento de convertirlas en acciones reales, con
la consiguiente generacién de plusvalias. Se trata, en definitiva, de un tipo de
opciones sobre acciones.

Stock picking: Es la filosofia de inversién basada en la conviccién de que hacien-
do una seleccidn cuidadosa de los activos es posible superar el rendimiento del
indice respectivo.

Stop loss: Orden de vender un activo sélo cuando el precio baja hasta ese precio
de stop loss. Normalmente es para resguardar parte de las ganancias obtenidas
hasta el momento, o para limitar las pérdidas por una baja de precios.
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Stripped Tir / Riesgo soberano (Stripped Yield): Se utiliza sélo para bonos que
tienen alguna garantia externa - como es el caso de nuestros titulos Brady Par
y Discount - e intenta mostrar el rendimiento de la porcidén no garantizada del
titulo.

Strips: Sigla de separately trade registered interest and principal security. Nom-
bre genérico por el que se conocen los bonos del Tesoro de EE.UU., o cualquier
otro tipo de bonos de los que se han separado los cupones correspondientes. El
bono en si se vende al descuento, como un bono cupdn cero; y los cupones se
negocian de manera separada como si fueran titulos en si mismos (como con-
secuencia de incumplimiento y renegociacion de la deuda soberana argentina,
se emitié un bono con dos tramos, uno que pagaba intereses y otro que pagaba
cupones en la medida que la economia crecia —cupones atados al PBI- posterior-
mente se separaron y negociaron separados estos dos tramos).

Suscripcion de acciones: Emisidon de nuevas acciones.

Suscripcion de cuotapartes: Compra de nuevas cuotapartes de un fondo de in-
versidn que realiza un inversor. La suscripcion aumenta la cantidad de cuotapar-
tes en que se divide el patrimonio del fondo. El patrimonio del fondo se incre-
menta como consecuencia de la suscripcion.

Suscripciones: Acto de comprar un instrumento. Generalmente se aplica a una
operacion de compra realizada en mercado primario.

Swap: Operacion financiera por el cual dos partes convienen en intercambiarse
los flujos de intereses y/o principal de una financiacidn real o ficticia. Los riesgos
gue se corren en operacién de este tipo son dos: riesgo de contrapartida y riesgo
de mercado. Existen swap de intereses y de divisas.

Swap a Futuro: Es un swap cuyos términos, tipos de interés, plazo, etc. se de-
terminan al convenirse; sin perjuicio de que su momento de comienzo sea una
fecha futura. E.i. forward swap.

Swap de Base: Es un swap de interés en el que lo que se permuta son las refe-

rencias sobre las que se calculan los tipos de intereses de dos deudas. E.i. basis
swap.
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Swap de Bonos: Simultdnea emisidn de bonos y la compra de otros, con diversos
propdsitos: alargar el vencimiento, swap de vencimiento; mejorar la rentabili-
dad, swap de rendimiento, etc. E.i. bond swap.

Swap de Divisas: Es una operaciéon denominada en dos divisas, mediante la cual
una parte paga a la otra intereses en una moneda, y recibe de ello los intereses
en una segunda divisa. Los elementos fundamentales son: un intercambio de
principal, un intercambio de pago de intereses en cada moneda, y un intercam-
bio de principal a vencimiento. E.i. cross currency swap.

Swap de Indice: Forma de modificar la estructura de una cartera, ahorrando cos-
tes.

Swap de Intereses: Acuerdo entre dos partes por el que una se compromete a
pagarle a la otra un tipo de interés fijo sobre una cantidad nocional pactada; a
cambio de recibir un tipo de interés variable sobre dicho nocional. Se produce

este tipo de operacién cuando una empresa que tiene una deuda a interés fijo
quiere convertirla en deuda a interés variable, o viceversa.

T

T-Bill: Nombre por el que se conocen las letras del tesoro de EE.UU.
T-Bond: Nombre por el que se conoce a los bonos del Tesoro de EE.UU.
Takeover: Cambio en el control de una empresa.

Tasa de Descuento: Es el tipo de interés que se aplica al descuento de efectos.
E.i. discount rate.

Tasa de Descuento Ajustada: Juzga la bondad de una inversion. Consiste en cal-
cular el valor actual neto, usando una tasa de descuento que tenga en cuenta el
hecho de que no toda la inversién se financia con recursos propios. E.i. adjusted
discount rate.

Tasa de interés del cupdn (Coupon Yield) %: Una obligacidn requiere que el emi-
sor pague un numero especifico de pesos de interés cada afio (o cada trimestre,

213




Fundacion Bolsa de Comercio de Buenos Aires

semestre etc.) Cuando este pago de cupdn, se divide entre el valor a la par, el
resultado es la tasa de interés del cupdn. Para calcular la renta anual en pesos, es
necesario multiplicar la tasa de interés por el valor Residual del Bono.

Tasa libre de riesgo: Es la rentabilidad que nos brinda un activo financiero que
se asume esta libre del riesgo de default, es decir, que no existe riesgo crediticio,
actualmente dicho Benchmark es el Bono del Tesoro Americano.

Tipo de Cambio: Relacién de equivalencia entre dos monedas, medida por el
numero de unidades de un pais que es preciso entregar para adquirir una unidad
monetaria de otro. El tipo de cambio varia entre tipo comprador y tipo vende-
dor, siendo mas bajo el primero que el segundo. Varias teorias explican la varia-
cion del tipo de cambio, la mds aceptada es la de paridad del poder de compra.
E.i. rate of exchange.

Tipo de Cambio a Plazo: Es el que se cotiza en el mercado de divisas a plazo.
Difiere del tipo de cambio al contado en una cantidad que se denomina prima,
cuando el tipo de cambio a plazo es inferior al de contado; o descuento, en caso
contrario. E.i. forward exchange rate.

Tipo de Cambio Fijo: Determinado por las autoridades monetarias de un pais,
que se comprometen a comprar o vender su divisa a ese precio. E.i. fixed ex-
change rate.

Tipo de Cambio Flotante: Determinado por las fuerzas de la oferta y la demanda
en el mercado de divisas, cuando las autoridades monetarias no imponen nin-
gun tipo de cambio. R.i. floating exchange rate.

Tipo de Descuento: Es el tipo de interés que se aplica al descuento de efectos.E.i.
discount rate.

Tipo de Interés: Se define generalmente como el precio del dinero. Forma de
cuantificar, en tanto por ciento anual las cantidades que el deudor habra de pa-
gar al acreedor como retribucién del capital recibido a crédito. Puede ser interés
simple o compuesto. El tipo de interés fluctua en funcidon de la liquidez de las en-
tidades financieras, y de las previsiones de las autoridades monetarias; sera mas
bajo cuando mayor sea la liquidez y cuanto mayor sea el propdsito de impulsar la
actividad productiva de un pais. Los tipos de interés presentan diferenciaciones
en funcidn de las distintas clases de operaciones y pueden ser fijos, o ajustables,
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en funcion a una referencia basica, como puede ser del tipo LIBOR. Pueden ex-
presarse en términos monetarios o reales. E.i. interest rate.

Tipo de interés nominal: Es el que figura en los contratos de financiaciéon o in-
version.

Tipo de interés real: Es el tipo de interés nominal una vez deducida la tasa de
inflacion.

TIR: Es el tipo de descuento, a efectos de actualizacién, con los que se igualan
los flujos de caja positivos y negativos de un proyecto de inversion. Para que el
proyecto sea rentable, la TIR debe ser superior al coste del capital empleado.
También puede usarse como el tipo de interés que, utilizado para descontar o
actualizar los flujos de rendimiento de un bono o inversidn, arroja un valor ac-
tual neto de cero. E.i. internal rate of return.

TIR (Tasa interna de rentabilidad) / YTM (Yield to Maturity): Es aquella tasa de
rendimiento que iguala el valor presente de los flujos (intereses + amortizacio-
nes parciales), con el precio corriente del bono (inversidn inicial). Es la tasa que
hace que el VAN sea cero Importante: Una relacién de fundamental importancia
puede entonces observarse: a medida que la Tir sube, el precio del Bono cae, y
viceversa. Esta misma relacion se da en el caso del rendimiento corriente, mien-
tras que en cuanto al cupdn, el mismo permanece inalterado, proveniendo de
las condiciones de emision.

Toma de ganancias: Baja de mercado generada por la presidn de venta luego de
un proceso de alza considerable en los precios.

Total pasivo: Conjunto de todas las deudas de una empresa al cierre del ultimo
ejercicio.

Turnover: Porcentaje equivalente del capital de una empresa negociado durante
un periodo de tiempo.

U

Underwriter: Voz del inglés para designar a los intermediarios financieros que
toman en firme obligaciones emitidas por una determinada empresa, y que las
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revenden a agentes que a su vez organizan la venta a sus clientes en el mercados
secundario. Es labor que realizan también, usualmente, los merchant banks.

Underwriting: Operacién en la que una entidad financiera suscribe titulos en el
mercado primario para luego garantizar al emisor la colocacién de dichos titulos
en el mercado secundario a cambio de una comision.

V

Valor a la Par: Es el valor nominal o de caratula de una accién u obligacién.

Valor Actual: Es el valor de hoy de un flujo de caja a recibir en el futuro, o can-
tidad de dinero que invertida hoy al tipo de interés correspondiente del plazo
considerado daria al final del periédo una cantidad igual al flujo de caja. E.i.
present value.

Valor Actual Ajustado: Valora el proyecto como si fuera una empresa, financiada
enteramente con recursos propios. Se calcula el valor actual neto de la inversidn,
y se le afade el valor actual neto de las decisiones financieras: impuestos aho-
rrados por intereses, etc. E.i. adjusted present value.

Valor Actual Neto: Es el valor puesto al dia de todos los flujos de caja esperados
de un proyecto de inversidn. Es igual a la diferencia entre el valor actual de los
cobros menos el valor también actualizado de los pagos generados por el pro-
yecto de inversién El tipo de interés al que se hace la actualizacion de los flujos
de caja viene determinado por el riesgo del proyecto de inversién. E.i. net pre-
sent value.

Valor Futuro: Es la cantidad de dinero que se tendria en una fecha futura si se
invirtiese hoy una cantidad y se capitalizase a un tipo de interés. VF = VP + Inte-
reses VF=VP + (1 +i * n) (Interés simple) VF = VP + (1 + i) (Interés Compuesto) |
= Tasa de interés n: Cantidad de periodos.

Valor Intrinseco: Valor de una accidén obtenido dividiendo el activo neto de la
sociedad por el nimero de sus acciones.

Valor libro/accion: El valor de libros es el valor tedrico de una accidn, segun las
cifras del estado patrimonial. Su calculo se efectua dividiendo el total del Patri-
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monio Neto por el Capital Social.

Valor Presente: También llamado valor actual. Es el valor actual de unos flujos de
fondos futuros, obtenidos mediante su descuento. En otras palabras, es la can-
tidad de dinero que se necesitaria invertir hoy para obtener dichas cantidades
en el futuro.

Valor Residual: El que tiene un activo inmovilizado al final de su vida util, una vez
deducida toda la amortizacidn / El leasing, es el valor al que se compra o vende
el activo una vez pagadas todas las cuotas. E.i. residual value.

Valor seglin condicidnes de emision: Valor nominal de un bono con mas los in-
tereses corridos.

Valor técnico: Es el valor de rescate del Titulo al momento actual. Se resume en
cada periodo de amortizacidn, en la proporcidn establecida en las condiciones
de emisiodn. Si se toma la cotizacidn del titulo de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires (B.C.B.A.), por ser la misma cada cien de valor residual, debe multiplicarse
por el valor residual actual para obtener el monto efectivo de la inversién.

Valores fiduciarios: Son certificados de participacidon o valores representativos
de deuda que se emiten en fideicomisos financieros, en los cuales el fiduciario
ejerce la propiedad de los bienes en beneficio de los titulares de esos valores a
cuya garantia quedan afectados.

Valores Negociables: También denominados valores mobiliarios, son aquellos
derechos que han sido transformados en documentos con el objetivo de facilitar
su transmision, algo muy atil cuando se trata de la propiedad de un bien inmue-
ble, por ejemplo. Los valores mobiliarios tienen la capacidad de ser negociables
y suelen estar agrupados en emisiones, los ejemplos mas habituales de estos
son las acciones, las obligaciones, las letras de cambio, etc.

VAN (Valor actual neto): Diferencia entre el valor actual de los flujos de fondos
gue suministrara una inversion, y el desembolso inicial necesario para llevarla a
cabo. Se recomienda efectuar la inversién si el VAN es positivo.

Varianza: Es la media aritmética de la suma de los cuadrados de las desviaciones
de una variable con respecto a su media. Por tanto, cuanto mayor sea esta medi-
da, menos representativa de la realidad serd la media de dicha variable.
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Venta en descubierto: En la bolsa, es una operacién de venta en la que no se po-
see el bien intercambiado pero en la que se adquiere la obligacién de entregarlo
en un momento posterior. De este modo se obtiene una ganancia si en el mo-
mento de la entrega, el precio de mercado de las acciones es inferior al precio
gue existia en el momento de la venta. En inglés: short selling.

Ventas en corto: Es aquella operacién de venta en descubierto concertada en el
mercado de contado en Recinto con titulos valores obtenidos en préstamo, du-
rante la misma sesion de negociacién. Las operaciones de venta en corto pueden
mantenerse por un periodo de hasta 365 dias corridos. El Mercado de Valores de
Buenos Aires puede en cualquier momento, suspender la operativa de nuevas
ventas en corto. Las operaciones de préstamo de titulos valores previstas, sélo se
conciertan para cubrir la liquidacién de operaciones de venta en corto realizadas
en la misma fecha. La operativa se llevara a cabo en Recinto, se conciertan para
ser liquidadas simultdneamente con las ventas en corto que cubran, y cuentan
con garantia de liquidacidn por parte del Mercado de Valores de Buenos Aires.

Ventas netas: Se exponen en el cuerpo del estado netas de devoluciones y bo-
nificaciones, asi como de los impuestos que incidan directamente sobre ellas.

Vida promedio: Tiempo de vida restante de un titulo ponderado por los flujos en
cada instante del tiempo.

Volatilidad: Medida de variabilidad del precio de un activo: acciones, bonos, etc.
Volatilidad implicita: Es la que estd imbricada en la cotizacién de una opcién.
Puede medirse a partir de los precios de la opcién en el mercado, y el que tedri-
camente se calcularia utilizando uno de los modelos de valoracién de opciones.
E.i. implicit valotility.

Volumen negociado o de contratacion: Cantidad de titulos contratados en un

mercado durante un periodo de tiempo determinado. Es un buen indicador de
la actividad en el mercado.

W
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Wait & See: Denominacién que cominmente se da a los mercados que, con
poco volumen de operaciones, estan aguardando la resolucion de algin tema, o
algun anuncio relevante (ya sea politico, un anuncio corporativo o bien la publi-
cacion de indicadores macroecondmicos).

Warrant: Titulo valor o parte del mismo, que da derecho a comprar una o mds
acciones de una sociedad determinada, que las emite precisamente en el mo-
mento en que puede ejercitarse el derecho del warrant. Si al término del plazo
el precio del mercado resulta ser mas alto que el fijado en el warrant, prevalece
este ultimo. Existen diferentes tipos: separable, el que puede ser escindido del
bono al que estaba unido; ventana, el que solo puede ser ejercitado durante un
periodo de tiempo, etc.

Y

Yield curve: Curva de rendimiento.
Yield to maturity: Es el rendimiento de un bono que se obtiene de considerar el

interés que paga el mismo en relacién a su precio de mercado, manteniendo el
bono hasta su vencimiento.

219



















