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Perspectivas del mes de Enero del 2010 
 
L O S  M E R C A D O S  A C C I O N A R I O S  C O N T I N U A R A N  C O N  S U  R A L L Y  A L C I S T A A  L O  L A R G O  D E L  

P R I M E R  S E M E S T R E  D E L  20 1 0 .  L O S  D A T O S  E C O N O M I C O S  F A V O R A B L E S  J U N T O  A L  A N U N C I O  

R E A L I Z A D O  P O R  L A  F ED  S O B R E  L A  F I N A L I Z A C I O N  D E  L I N E A S  D E  C R E D I T O  C R E A D A S  P A R A  

A S I S T I R  A  L A S  E N T I D A D E S  F I N A N C I E R A S  Y  B A N C O S  C E N T R A L E S  D U R A N T E  L A  C R I S I S ,  

G E N E R A R O N  U N A  S U B A  E N  L A  C U R V A  D E  R E N D I M I E N T O  D E  L O S  B O N O S  D E L  T E S O R O  

N O R T E A M E R I C A N O .  ES T E  S E R A  U N  F A C T O R  A S E G U I R  D E  C E R C A  Y A  Q U E  L A  S U B A  D E  T A S A S  

E S  U N O  D E  L O S  P R I N C I P A L E S  R I E S G O S  Q U E  E N F R E N T A  E L  M E R C A D O  A C C I O N A R I O  E N  E L  2 0 1 0 .   

 

Con subas generalizadas en todos los mercados accionarios, Diciembre pudo ratificar 

la recuperación en los precios de los activos financieros experimentada a partir de 

Marzo del 2009.  Existen varios factores que nos permiten vislumbrar un próspero 

2010:  

-   La aceleración en la actividad económica, en donde EEUU que concentra el 25% 

del PBI mundial, crecerá a un ritmo del 4% de su producto en el 4Q09 y al 3,5% a lo 

largo del 2010 movilizado principalmente por la reconstrucción de los inventarios y el 

aumento de la inversión residencial. En tanto que debido al proceso de 

desapalancamiento que sufre su economía, se espera que el Consumo solo crezca un 

1,5% a lo largo de dicho año.  Recordemos que la última revisión del crecimiento del 

PBI al 3Q09 fue del 2,2% desde el 2,8% anunciado previamente. 
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-  Fuerte recomposición de las 

ganancias corporativas a lo largo 

del 2010. Las ganancias 

esperadas para el Índice 

S&P500 por el consenso de 

analistas son de U$S 53,7 para 

el 2009 y de U$S 71,4 para el 

2010 por Índice. Recordemos 

que según datos de los balances 

presentados en el 2006, el 45% 

de los ingresos por ventas 

registrados por las empresas 

integrantes del S&P500 fueron 

generadas fuera de los EEUU.  

El precio objetivo a fines del 2010 para dicho índice se situaría entre los 1.200 / 1.300 

puntos. 

- Las tasas de interés continuarán en niveles bajos, lo que permitirá la recuperación de 

la demanda de créditos para consumo e inversión.  Si bien Australia e India fueron los 

primeros países en comenzar a contraer su política monetaria, se espera que Europa 

comience a subir sus tasas de interés durante el 1Q / 2Q 2010, mientras que los 

bancos centrales de USA, China, Canadá y Brasil lo harían a partir del 3Q10. 

 

Los principales riesgos para el 2010 pasan porque esta suba de tasas se materialice anticipadamente 

producto de los buenos datos económicos que se van conociendo y presiones inflacionarias que podrían 

ser generadas por dicha reactivación y la gran liquidez volcada por los bancos centrales. El informe de 

empleo del mes de Noviembre que mostró tan solo una 

destrucción de 11.000 puestos de trabajo fue el principal 

factor que impulsó las tasas de interés de los Treasury  

Notes (10 años) unos 60 puntos básicos en el mes de 

Diciembre cerrando en el 3,80% de rendimiento, 

produciendo un considerable empinamiento en la curva 

de rendimientos (gráfico izquierdo). Dicha reacción 

también fue reflejada en el mercado de bonos 

corporativos norteamericanos, donde luego de muchos 

meses el rendimiento de aquellos considerados como 

 
ULTIMO 

 
MÁXIMO 

 
MÍNIMO 

 
VARIACIÓN 
MENSUAL  

VARIACIÓN 
ANUAL  

DOW JONES 10.529,47 10.547,08 10.285,97 1,78% 19,97% 

S&P 500 1.124,24 1.127,78 1.091,94 2,61% 24,47% 

NASDAQ COMP 2.284,19 2.291,08 2.144,60 6,51% 44,84% 

NIKKEI  10.546,44 10.638,06 9.345,55 12,85% 19,04% 

UKX LONDRES  5.397,86 5.437,61 5.190,68 3,99% 21,73% 

CAC FRANCIA 3.935,50 3.959,98 3.680,15 6,94% 22,30% 

DAX ALEMANIA  5.957,43 6.011,55 5.625,95 5,89% 23,85% 

IBEX ESPAÑA 11.940,00 12.035,10 11.541,20 2,54% 29,84% 

BOVESPA 68.562,67 69.349,40 65.925,19 2,26% 82,59% 

MEXBOL  32.367,09 32.626,29 30.957,11 4,55% 44,62% 

IPSA CHILE 3.581,42 3.581,42 3.255,32 10,02% 50,71% 

MERVAL  2.320,73 2.320,73 2.147,25 8,08% 114,95% 
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Investment Grade comenzó a elevarse levemente, mientras que el rendimiento de los Junk Bonds 

lateraliza entre el 8%-9% (ver gráfico adjunto en página siguiente). 

Rendimiento Treasury Note vs Bonos Corporativos USA  10 años
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Otro factor que incidió en el empinamiento de la curva de rendimiento de los bonos del Tesoro 

Norteamericano fue el Statement emitido por la Federal Open Market Committe luego de su última 

reunión realizada el 16 de Diciembre.  En el mismo la FED fija plazos para cerrar distintas líneas de 

crédito creadas para paliar los problemas de iliquidez a lo largo de la crisis para asistir tanto a entidades 

bancarias locales como también a bancos centrales, a fines de reducir su balance y evitar posibles 

presiones inflacionarias en el futuro. Ya para el 1 de Febrero la Reserva Federal tratará de cerrar los 

acuerdos temporarios de liquidez de monedas a través de contratos de swap firmados con los distintos 

bancos centrales intervinientes. Mientras que entre el 31 de Marzo y 30 de Junio la entidad cerraría las 

distintas líneas de crédito con garantía hipotecaria o prendaría con las entidades bancarias locales 

mencionadas en el Statement adjunto en la siguiente página. El impacto de estas medidas debería ser 

limitado, ya que gran parte de estas líneas fueron canceladas anticipadamente a lo largo del 2009 a 

medida que se fue disipando el pánico y restituyendo el normal funcionamiento de los mercados.     
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Esto llevó a que bancos como 

Morgan Stanley prevea la tasa 

de rendimiento del Treasury 

Note (10 años) a un nivel del 

5,5% para fines del 2010, que 

es un nivel cercano a los 

máximos registrados en la 

presente década.   

 

Sin embargo la economía 

norteamericana debería ser 

mucho más sólida que la 

esperada, y las presiones 

inflacionarias mayores para que 

esto sea realidad. Recordemos 

que el Consumo, que es el 

motor del crecimiento del PBI ya 

que lo explica en un 70%, 

crecerá tan solo  un 1,5% en el 

2010. Mientras que las 

presiones inflacionarias 

continuarán bajas dados los 

porcentajes de recursos 

ociosos, en donde el desempleo 

alcanza al 10% según datos de 

Noviembre 2009, y la utilización 

de la capacidad de producción 

instalada supera levemente al 

70%. Recordemos que en los 

años previos antes de la crisis 

dicho nivel alcanzaba el 81%.  
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Contexto Local 

Sin lugar a dudas la noticia del mes de Diciembre fue la creación de un Fondo del Bicentenario para el 

Desendeudamiento y la Estabilidad anunciado el 14 de Diciembre por el Ministro de Economía Amado 

Boudou. El mismo estaría integrado por Reservas del Banco Central por un total de U$S 6.549 millones, 

que recibirá en contraprestación un bono que devengará una tasa de interés del 3% y tendrá un 

vencimiento a 10 años. Dicho importe equivaldrían aproximadamente al 39% de las reservas excedentes 

de libre disponibilidad conforme datos publicados por el BCRA al 04/12/2009.   

Recordemos que para realizar dicho calculo se contemplan el tipo de cambio nominal, las Reservas 

Internacionales del BCRA (excluyendo los Derechos Especiales de Giro recibidos en el 2009) por U$S 

47.218 millones, y la Base Monetaria que a dicha fecha era de $115.697 millones. No se contempla el 

stock de Lebacs / Nobacs que integran el pasivo del BCRA y totalizan $44.987 millones. Ante la 

eventualidad que no se pueda renovar el stock de Lebac / Nobac se produciría un aumento inmediato en 

la Base Monetaria, por lo que las Reservas de Libre Disponibilidad disminuirían a tan solo U$S 5.043 

millones desde los U$S 16.850 millones actuales.  

 

Esta medida apunta a:  

-   Contar con una fuente de 

financiamiento alternativa que 

garantice el pago de los vencimientos 

de deuda durante el próximo año. 

Mas teniendo en cuenta que el 

superávit primario dejó de ser la 

principal fuente de financiamiento 

para el pago de los vencimientos de 

capital de la deuda producto del 

 BANCO CENTRAL    (EN MILLONES DE $ PROMEDIO NOVIEMBRE 2009) 
FUENTES DE CREACION DE BASE MONETARIA FUENTES DE ABSORCION / PASIVOS DEL CENTRAL  

ACTIVOS EXTERNOS NETOS� ��������� BASE MONETARIA� �����	���

REDESCUENTOS ���	
��

DEPÓSITOS DE ENTIDADES 
FINANCIERAS EN  MONEDA 

EXTRANJERA  ������
�
TÍTULOS PÚBLICOS EN PESOS� ������� DEPÓSITOS OFICIALES� �
���
�
ADELANTOS TRANSITORIOS AL 

GOBIERNO NACIONAL EN PESOS ��
����� LEBAC Y NOBAC  �

�
���
PRESTAMOS AL GOBIERNO NACIONAL 

EN  MONEDA EXTRANJERA  �
��	�
� CUENTAS VARIAS  ��������
TOTAL  ��������� TOTAL  ���������

Sector Publico Nacional (datos base caja)
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Superavit Primario Nacional Resultado Financiero Nacional
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fuerte aumento del gasto publico. Recordemos que hasta Octubre -09 el Resultado Financiero del 

Gobierno Nacional arrastra un saldo negativo de $6.568 millones. 

-            Disminuir las tasas de rendimiento de la deuda local para apreciar la oferta que será realizada a 

los holdouts a fines de Enero, impulsando el canje de la deuda y posibilitar de esta manera la  obtención 

de financiamiento voluntario en los mercados internacionales a tasas bajas.  

Los riesgos de esta medida serian: 

- Que el gobierno utilice efectivamente dichos fondos para poder seguir financiando la expansión 

del gasto publico con vistas al 2011. 

- Se debilita el respaldo del peso. 

Sin embargo las presiones que dicha medida podrían originar al tipo de cambio nominal son bajas ya 

que el superávit de la balanza comercial supera el egreso de fondos tal como ha sucedido desde 

Septiembre 2009, en donde el Banco Central tuvo que empezar a comprar divisas para mantener el 

precio del dólar.  

Recordemos que la mayor utilización de reservas de libre disponibilidad fue realizada el 3 de Enero del 

2006 con la cancelación de la deuda de U$S 9.810 millones con el FMI. A dicha fecha el tipo de cambio 

era de $3 = U$S 1 y las reservas de libre disponibilidad totalizaban los U$S 8.400 millones. Sin embargo 

no existieron presiones en el tipo de cambio nominal debido a que el tipo de cambio real depreciado de 

aquella época generaba un exceso de oferta de dólares del sector privado, que junto a la baja necesidad 

de divisas por parte del sector publico (ya que prácticamente no había vencimiento de capital de deuda), 

permitieron recomponer las Reservas del Banco Central al año de haber sido realizada la operación. A 

los fines del Balance del BCRA la operación fue una simple cancelación de pasivos con activos. 

  Fuente: www.bcra.gov.ar 

 

BALANCE DEL BANCO CENTRAL (EN MILES DE $ AL 15/12/2005) 
TOTAL ACTIVOS  TOTAL PASIVOS Y P.NETO  

RESERVAS INTERNACIONALES � �
��
������� BASE MONETARIA� ������������

REDESCUENTOS ������
��
��
CUENTAS  CORRIENTES EN 

OTRAS MONEDAS  ���	����
��
TÍTULOS PÚBLICOS� �������		�� DEPÓSITOS VARIOS� ��������
��

ADELANTOS AL GOB. NACIONAL  ��
�
�������
OBLIGACIONES  CON ORG. 
INTERNACIONALES (FMI) ����	�	�����

FONDOS TRANSF. AL GOB. NACIONAL 
POR COLOCACIONES CON EL FMI ����	
������ LEBAC Y NOBAC  ����	�������

APORTES A ORGANISMOS INTERNAC �������
���
OTROS PASIVOS Y 

PREVISIONES ����

��
���
OTROS ACTIVOS �
���
�
��� TOTAL PASIVO �	�����������

TOTAL ACTIVO �	�	�
���	��� PATRIMONIO NETO �	
�	����	��
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Datos de las Empresas Cotizantes 

 

En las últimas semanas fueron conociéndose importantes noticias ligadas a empresas cuyas acciones 

integran nuestra cartera teórica desde hace ya un tiempo.  

Una de ellas es Boldt Gaming (GAMI)  que el 1 de Diciembre comunicó a la BCBA y a la CNV una 

noticia que nosotros ya descontábamos hace un tiempo: a través del Decreto N° 2613 el Gobierno de la 

Provincia de Buenos Aires autoriza la prórroga del contrato por la provisión del servicio de captación de 

apuestas de lotería en línea en tiempo real con el Instituto Provincial de Loterías y Casinos por el 

termino de 3 años. A su vez la empresa se compromete a instalar 2.250 terminales de última generación 

en la Provincia de Buenos Aires, que se sumaran a las 3.855 terminales existentes en dicho distrito a 

fines del ejercicio 2007. Según datos de dicho ejercicio, este contrato implicaba casi el 50% de la 

recaudación y de las transacciones procesadas por la empresa.    

 

Al igual que BOLT, GAMI posee tiempo para presentar su ejercicio anual cerrado al 30 de Octubre del 

2009 hasta el 11 de Enero del 2010. Debido a los altos dividendos en efectivo abonados en el 2009 que 

dejaron a la empresa con bajas disponibilidades de 

efectivo según balance al 30-07-09, y a posibles mayores 

erogaciones en terminales producto de la prórroga del 

contrato mencionado (si es que no se financian a través 

de leasing), es improbable que una vez presentado el 

ejercicio anual la empresa anuncie otro pago de 

dividendos en efectivo superior a $1 por acción.  

Sin embargo no debemos olvidar que contemplando las 

NRO. DE TERMINALES AL CIERRE DEL EJERCICIO 2007 
GAMI -  CONTRATOS CON INSTITUTOS PROVINCIALES  VENCIMIENTO 

ON LINE OFF LINE TOTAL  

INSTITUTO PROVINCIAL DE LOTERÍAS Y CASINOS DE LA 
PROV. DE BUENOS AIRES   NOVIEMBRE 2012 3.610 245 3.855 

LOTERÍA DE LA PROVINCIA DE CÓRDOBA SEPTIEMBRE 2013 805 2.411 3.216 

CAJA DE ASISTENCIA SOCIAL DE LA PROVINCIA DE SANTA 
FE 

JUNIO 2012 2.388  2.388 

INSTITUTO DE AYUDA FINANCIERA A LA ACCIÓN SOCIAL DE 
LA PROVINCIA DE ENTRE RÍOS 

ENERO 2011 955 293 1.248 

INSTITUTO PROV. DE LOTERIA Y CASINOS DE LA PROV. DE 
MISIONES 

FEBRERO 2012  1.629 1.629 

INSTITUTO DE ASISTENCIA SOCIAL DE FORMOSA DICIEMBRE  2011 168 770 938 

LOTERÍA NACIONAL SOCIEDAD DEL ESTADO  ENERO 2010 874  874 

GAMI:  DIVIDENDOS 
DESDE LA ENCISION  

DIVIDENDOS EN 
EFECTIVO POR 

ACCIÓN 

DIVIDENDOS EN 
ACCIONES 

06/11/ 2007 $1  

01/02/ 2008 $1,2999  

15/07/ 2008 $1,50  

05/03/2009 $2  

22/04/2009  14,934% 

17/06/2009 $2  
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utilidades netas esperadas para el ejercicio 2009, el dividend payout  ratio calculado sobre dividendos ya 

abonados sería del 84%. Para el último trimestre del ejercicio esperamos un aumento del 15,3% en los 

ingresos por venta, 18,8% en EBITDA y 27,5% en las utilidades netas respecto al mismo trimestre del 

ejercicio 2008.  

 

 

La prórroga del mencionado contrato también fue una grata noticia para BOLDT SA (BOLT) , ya que a 

través de su controlada Servicios para Transporte de la Información SA realiza la conexión entre las 

terminales y la central de procesamiento de datos de GAMI, obteniendo resultados netos aprox 3,5% de 

la facturación de esta última.  

 

Balances Trimestrales  
Boldt Gaming S.A.  (GAMI)             

2° TRIM AL 
30/04/2008 

3° TRIM AL 
31/07/2008 

4° TRIM AL 
30/10/2008 

1° TRIM AL 
31/01/2009 

2° TRIM AL 
30/04/2009 

3° TRIM AL 
31/07/2009 

4° TRIM AL 
30/10/2008 
ESPERADO 

INGRESOS POR VENTAS 80.299.406 92.382.556 99.738.085 96.728.164 96.807.936 106.403.140 115.181.399 

RESULTADO BRUTO 39.496.530 45.568.161 50.751.695 49.081.899 49.187.038 55.150.002 59.894.328 

% RES BRUTO / VENTAS 49,2% 49,3% 50,9% 50,7% 50,8% 51,8% 52,0% 

EBITDA 35.582.451 42.672.778 45.788.297 42.147.584 43.812.908 50.695.128 54.413.840 

RESULTADO OPERATIVO 30.254.219 36.730.263 39.781.491 36.685.839 38.436.659 45.243.977 48.952.095 

% RES OPERATIVO / VENTAS 37,7% 39,8% 39,9% 37,9% 39,7% 42,5% 42,5% 

RDO. FINANCIERO Y X TENENCIA -259.372 -592 473.194 505.930 2.143.002 376.518 -144.897 

RDO. ANTES DE IMPUESTOS 29.352.254 35.695.898 39.211.054 36.764.715 40.112.228 45.328.969 48.437.198 

UTILIDADES NETAS 18.958.577 23.206.360 24.761.776 23.961.501 26.440.286 29.373.949 31.484.178 

GANANCIAS POR ACCIÓN $0,87 $ 1,07 $ 1,14 $ 1,10 $ 1,06 $ 1,17 $ 1,26 
CAPITAL SOCIAL  21.751.671 21.751.671 21.751.671 21.751.671 25.000.000 25.000.000 25.000.000 
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Otro de los contratos que se vencía a fines de Noviembre conforme lo dispuesto por el Decreto Nro. 

726/99 era el celebrado entre el Instituto Provincial de Loterías y Casinos de la Prov. de Buenos Aires y 

Trillenium S.A. (en la que BOLT posee una participación del 50%) para la explotación de una sala de 

juegos / casino en Tigre. Siendo voluntad del Instituto de dar continuidad al permiso anteriormente 

concedido, se dará una prórroga por 90 días hábiles a los efectos de acortar los términos del nuevo 

contrato que establezca las pautas definitivas que regirán a las partes. Como parte de la negociación la 

empresa buscará una compensación por efecto de la violación de la Cláusula de los 150 km. libres de 

competencia, como también mejorar los márgenes de ganancia de sus maquinas tragamonedas a 

niveles similares a los autorizados en los Bingos instalados en la provincia.  

Por ultimo, la merma en la afluencia de personas a los casinos registrada en el último trimestre producto 

de la gripe porcina, que llevó a algunos Institutos Provinciales a ordenar el cierre de salas en forma 

temporal durante el mes de Julio, debería registrar un menor impacto en los resultados del trimestre al 

31-10-2009 que serán presentados en breve.   

 

Una vez conocidos los resultados al 4Q09 de Telecom Argentina S.A.  (que recién será a comienzos de 

Marzo 2010), el directorio propondrá en la Asamblea de Accionistas la distribución de dividendos en 

efectivo por acción. Debido a la presión ejercida desde el poder ejecutivo para que Telecom Italia venda 

su tenencia del 50% en Sofora Telecomunicaciones S.A. – que posee el 68% de Nortel Inversora SA, 

empresa que controla Telecom Argentina S.A. con el 54,74% de los votos -, es indudable que el 

Directorio propondrá una distribución de dividendos importante. Al 30/09/2009 TECO2 contaba con 

efectivo equivalente a $2,17 por acción ($2.133 millones) y la deuda financiera neta se limitaba a $157 

millones, mientras que el EBITDA  al 3Q09 

fue de $1.014 millones. En Abril del 2010 

descontamos una distribución de 

dividendos en efectivo de un mínimo de $1 

por acción, equivalente a $984,3 millones.    
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Especie Descrip. Int.Corr. Fecha cot. V.Técnico Paridad Cotiz. Tir Anual DM Renta Anual V.R. Notas

PRO7 Bocon Prov.4º $ 0.005 30-Dec-09 69,7175 63,35 74 18,9% 2,43 C. Ahorro=0.52055 59.68

PR11 Bocon Cons.2º 2% 0.004 30-Dec-09 23,1328 98,54 233,8 5,37% 0,49 Tasa fija=2.00000 9.75 TIR con ajuste CER
PR12 Bocon Prov.4º 2% 0.026 30-Dec-09 153,124 80,19 205,75 10,50 2,58 Tasa fija=2.00000 59.68 TIR con ajuste CER

PR13 Bocon Cons. 6º 2% 0.131 30-Dec-09 181,767 41,37 75,2 13,16 7,91 Tasa fija=2.00000 100.00 TIR con ajuste CER
PRE9 Bocon Prev.4º 2% 0.146 30-Dec-09 125,527 86,62 151,75 9,36% 1,96 Tasa fija=2.00000 71.65 TIR con ajuste CER

NF18 BOGAR 0.020 30-Dec-09 183,367 69,09 165,82 11,66 3,79 Tasa fija=2.00000 76.40 TIR con ajuste CER
NO20 BOGAR 2020 0.024 28-Dec-09 215,027 58,49 141,001 12,51% 4,95 Tasa fija=2.0000% 89.20 TIR con ajuste CER

Especie Descrip. Int.Corr. Fecha cot. V.Técnico Paridad Cotiz. Tir Anual DM Renta Anual V.R. Notas

PARP B. PAR $ Ley Arg. 0.513 30-Dec-09 163,54 23,85 39 9,8 9 14,65 Tasa fija=1.1800% 100.00 TIR con ajuste CER
PARA B. PAR U$S Ley Arg. 0.667 30-Dec-09 100,667 34,63 133,5 10,90 11,75 Tasa fija=2.5000% 100.00 TIR Nominal - en u$s

PARY B. PAR U$S Ley N.Y. 0.667 30-Dec-09 100,667 35,53 13 7 10,67 11,89 Tasa fija=2.5000% 100.00 TIR Nominal - en u$s

DICP B. DISC $ Ley Arg. 0.131 30-Dec-09 193,073 58,01 112 11,11 9,65 Tasa fija=4.0600% 100.00 TIR con ajuste CER
DICA B. DISC U$S Ley Arg. 0.122 29-Dec-09 127,013 76,06 370 11,43% 8,93 Tasa fija=5.7700% 100.00 TIR Nominal - en u$s

DICY B. DISC U$S Ley N.Y. 0.122 28-Dec-09 127,013 76,06 370 11,43% 8,94 Tasa fija=5.7700% 100.00 TIR Nominal - en u$s

CUAP CUASIPAR en $ 0.067 16-Dec-09 198,629 24,17 48 11,65% 13,8 Tasa fija=3.3100% 100.00 TIR con ajuste CER

TVPP U.V.P. en $ Ley Arg. - 30-Dec-09 0 0 4,635 - -- - -

TVPA U.V.P. en U$S Ley Arg. - 30-Dec-09 0 0 24,5 -% -- - -
TVPY U.V.P. en U$S Ley N.Y. - 30-Dec-09 0 0 25,5 - -- - -

Especie Descrip. Int.Corr. Fecha cot. V.Técnico Paridad Co tiz. Tir Anual DM Renta Anual V.R. Notas

RG12 BODEN 2012 0.151 30-Dec-09 37,6511 90,56 348,25 7,14% 1,47 Libor 180=0.9429% 37.50 TIR Nominal - en u$s

RA13 BODEN 2013 0.054 30-Dec-09 50,0538 86,33 331 9,26% 1,6 3 Libor 180=0.5779% 50.00 TIR Nominal - en u$s
RO15 BODEN 2015 1.808 30-Dec-09 101,808 84,63 330 11,00 4,34 Tasa fija=7.0000% 100.00 TIR Nominal - en u$s

AM11 BONAR V 1.906 30-Dec-09 101,906 97,36 380 9,62 1,12 Tasa fija=7.0000% 100.00 TIR Nominal - en u$s

AS13 BONAR VII 2.217 30-Dec-09 102,217 91,96 360 9,93 3,02 T asa fija=7.0000% 100.00 TIR Nominal - en u$s
AA17 BONAR X 1.536 30-Dec-09 101,536 84,6 329 10,33% 5,24 Tasa fija=7.0000% 100.00 TIR Nominal - en u$s

RS14 BODEN 2014 0.834 29-Dec-09 157,146 79,54 125 10,61% 2,58 Tasa fija=2.0000% 100.00 TIR con ajuste CER

AJ12 BONAR V en Pesos 0.700 30-Dec-09 100,7 86,4 87 18,44% 1,97 Tasa fija=10.5000% 100.00 TIR Nominal - en $

AA13 BONAR 2013 0.086 28-Dec-09 100,086 47,45 47,493 54,04 % 1,86 Tasa Var.=15.7719% 100.00 TIR Nominal - en $

AE14 BONAR 2014 2.869 30-Dec-09 102,869 83,02 85,4 20,48 2, 78 Tasa fija=15.4000% 100.00 TIR Nominal - en $

AS15 BONAR 2015 0.222 30-Dec-09 104,683 81,44 85,25 20,57% 3,42 Tasa Var.=3.0000% 100.00 TIR Nominal - en $

Títulos emitidos en Pesos

Unidades Vinculadas al PBI

BODEN

Títulos emitidos en dólares

Títulos emitidos en Pesos y ajustables por el CER

BONOS CANJE REESTRUCTURACION DE DEUDA

Bonos Par

Bonos Discount

Bonos Cuasipar

Análisis de Títulos Públicos - Deuda Nacional Perfo rming
BOGAR Y BONOS DE CONSOLIDACION

Titulos emitidos en Pesos (moneda original : $)

Titulos emitidos en Pesos y ajustables por el CER

 

Curvas de Rendimientos de Títulos Públicos
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EMPRESA 

PRECIO DE 
LA ACCIÓN 

AL 
30/12/2009 

CANT. 
ACCIONES 

PATRIMONIO 
NETO 

UTILIDAD 
NETA 

TRAILING  

RESULTADO 
OPERATIVO 
TRAILING 

EBITDA  
TRAILING 

DEUDA 
FINANCIERA 

NETA 

CIERRE DE 
BALANCE  

FECHA DE 
ULTIMO 

BALANCE  

DEUDA 
F.N./ 

(DFN+PN) 

TECO2 12,65 984.381 5.024.000 1.136.000 2.536.000 3.594.000 157.000 31-DIC 30-SEP-09 3,03% 

GAMI 33 25.000 80.579 104.538 160.148 182.444 2.033 31-OCT 31-JUL-09 2,46% 

CARC 1,35 80.097 92.016 9.966 29.181 38.435 -1.036 31-DIC 30-SEP-09 0,00% 

BOLT 4,20 130.000 227.295 44.069 86.385 134.550 -11.697 31-OCT 31-JUL-09 0,00% 

GCLA 9,34 287.419 2.670.204 180.109 1.330.941 1.924.714 1.667.111 31-DIC 30-SEP-09 38,44% 

IRSA 3,7 578.676 2.228.391 360.345 408.165 551.143 1.010.261 30-JUN 30-SEP-09 31,19% 

EDN 1,54 897.043 2.177.535 162.978 283.803 459.583 588.082 31-DIC 30-SEP-09 21,26% 

PAMP 1,8 1.526.194 3.375.133 305.164 586.905 925.534 1.567.350 31-DIC 30-SEP-09 31,71% 

RIGO 19,00 24.178 213.149 34.972 50.581 66.885 -14.492 30-NOV 31-AGO-09 0,00% 

JMIN 1,94 352.057 946.900 31.870 179.466 273.151 108.248 31-DIC 30-SEP-09 10,26% 

PATY 16,7 21.420 231.481 60.875 40.142 54.210 15.102 30-JUN 30-SEP-09 6,12% 

APBR  EN REALES  41,39 8.772.304 155.392.000 28.208.000 39.246.000 54.506.000 60.139.000 31-DIC 30-SEP-09 27,90% 

MOLI 11,9 250.380 1.202.101 226.204 641.200 768.473 1.652.287 31-DIC 30-SEP-09 57,89% 

YPFD 162,00 393.313 19.882.000 2.322.000 5.986.000 11.216.000 3.837.000 31-DIC 30-SEP-09 16,18% 

CEPU2 5,9 88.506 591.344 38.679 54.727 91.020 -20.957 31-DIC 30-SEP-09 0,00% 

TGSU2 2,2 794.485 3.079.800 40.663 335.150 543.100 632.100 31-DIC 30-SEP-09 17,03% 

CRES 5,52 501.536 1.900.284 223.838 313.710 454.210 1.040.736 30-JUN 30-SEP-09 35,39% 

TS EN U$S 21,43 1.180.537 9.601.511 1.032.841 2.042.304 3.050.230 -556.909 31-DIC 30-SEP-09 0,00% 

REP EN EUROS 18,73 1.220.863 20.025.000 1.152.000 2.495.000 5.605.000 10.575.000 31-DIC 30-SEP-09 34,56% 

CECO2 3,3 146.988 598.700 -140.068 10.716 151.707 148.800 31-DIC 30-SEP-09 19,91% 

LEDE 4,45 440.000 1.145.950 88.642 136.747 216.898 227.405 31-MAY 31-AGO-09 16,56% 

TRAN 1,20 444.674 1.055.222 -13.277 56.157 176.882 561.625 31-DIC 30-SEP-09 34,74% 

ERAR 24,1 347.468 7.811.151 -128.966 544.005 805.018 -1.080.381 31-DIC 30-SEP-09 0,00% 

PESA 6,04 1.775.054 9.839.000 511.000 606.000 2.022.000 5.791.000 31-DIC 30-SEP-09 37,05% 

ALPA 3,33 70.122 304.377 -33.706 21.496 57.829 91.971 31-DIC 30-SEP-09 23,20% 

FIPL 1,53 50.000 73.598 -2.323 5.485 13.373 16.222 30-JUN 30-SEP-09 18,06% 

ALUA 3,86 1.943.000 4.080.751 -158.265 443.164 862.741 1.662.245 30-JUN 30-SEP-09 28,94% 

STHE 6,41 87.700 149.191 -84.619 66.212 99.326 114.832 31-DIC 30-SEP-09 43,49% 

AGRO 3,85 24.000 46.381 -6.106 4.631 11.678 42.926 31-DIC 30-SEP-09 48,07% 

CELU 2,9 100.974 372.537 -170.464 109.789 176.257 718.937 31-MAY 31-AGO-09 65,87% 

INDU 3,33 414.283 1.744.822 -141.737 -68.575 97.230 255.079 31-DIC 30-SEP-09 12,75% 

MIRG 64,00 4.000 189.953 -22.594 -5.975 2.207 79.560 31-DIC 30-SEP-09 29,52% 

COME 0,30 260.512 -979.298 -218.708 -9.963 19.120 314.643 31-DIC 30-SEP-09 100,00% 

 

 

 

 

 

Los datos están en miles. El importe de las utilidades netas, operativas y EBITDA  corresponden a la suma de los últimos cuatro trimestres. La cantidad de 

acciones incluye aquellas por emitirse al existir O.N.Convertibles  en la firma. A los fines de no mostrar diferencias por tipo de cambio, los datos de 

balance de TS, REP y PBRA están expresados en dólares, euros y reales respectivamente.  
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EMPRESA 
ENTERPRISE 

VALUE / 
EBITDA 

ORDEN 
PRICE 

EARNING 
RATIO 

ORDEN ROE RATIO ORDEN ROCE 
ANUAL ORDEN PRICE / BOOK 

VALUE ORDEN 
ORDEN DE 
PREFEREN

CIA 

TECO2 3,51 4 10,96 7 22,61% 3 35,53% 2 2,48 27 1 

GAMI 4,53 9 7,89 3 129,73% 1 124,13% 1 10,24 32 2 

CARC 2,79 2 10,85 6 10,83% 11 21,20% 4 1,18 17 3 

BOLT 3,97 5 12,39 9 19,39% 4 25,04% 3 2,40 26 4 

GCLA 2,26 1 14,90 14 6,75% 16 19,38% 5 1,01 12 5 

IRSA 5,72 13 5,94 2 16,17% 8 11,36% 14 0,96 11 6 

EDN 4,29 7 8,48 4 7,48% 15 6,97% 19 0,63 3 7 

PAMP 4,66 10 9,00 5 9,04% 13 6,39% 21 0,81 9 8 

RIGO 6,65 19 13,14 11 16,41% 7 13,60% 9 2,16 24 9 

JMIN 2,90 3 21,43 17 3,37% 20 12,02% 13 0,72 4 10 

PATY 6,88 21 5,88 1 26,30% 2 2,85% 27 1,55 20 11 

APBR  EN REALES  7,76 23 12,87 10 18,15% 6 12,06% 12 2,34 25 12 

MOLI 6,03 17 13,17 12 18,82% 5 18,44% 6 2,48 28 13 

YPFD 6,02 16 27,44 20 11,68% 10 17,58% 7 3,20 30 14 

CEPU2 5,51 11 13,50 13 6,54% 17 5,57% 25 0,88 10 15 

TGSU2 4,38 8 42,98 21 1,32% 21 6,57% 20 0,57 2 16 

CRES 8,39 26 12,37 8 11,78% 9 6,08% 22 1,46 19 17 

TS EN U$S 8,11 24 24,49 19 10,76% 12 12,90% 10 2,63 29 18 

REP EN EUROS 5,97 15 19,84 15 5,75% 18 5,89% 24 1,14 16 19 

CECO2 4,18 6 -3,46 31 -23,40% 30 8,34% 17 0,81 8 20 

LEDE 10,08 28 22,09 18 7,74% 14 5,04% 26 1,71 21 21 

TRAN 6,19 18 -40,19 24 -1,26% 22 1,69% 30 0,51 1 22 

ERAR 9,06 27 -64,93 22 -1,65% 23 7,54% 18 1,07 14 23 

PESA 8,17 25 20,98 16 5,19% 19 0,40% 31 1,09 15 24 

ALPA 5,63 12 -6,93 29 -11,07% 27 2,52% 28 0,77 5 25 

FIPL 6,93 22 -32,93 25 -3,16% 24 6,08% 23 1,04 13 26 

ALUA 10,62 29 -47,39 23 -3,88% 25 8,64% 16 1,84 22 27 

STHE 6,82 20 -6,64 30 -56,72% 32 16,84% 8 3,77 31 28 

AGRO 11,59 30 -15,13 26 -13,16% 29 12,31% 11 1,99 23 29 

CELU 5,74 14 -1,72 32 -45,76% 31 11,02% 15 0,79 6 30 

INDU 16,81 31 -9,73 28 -8,12% 26 -0,55% 32 0,79 7 31 

MIRG 152,04 33 -11,33 27 -11,89% 28 -2,14% 33 1,35 18 32 

COME 20,54 32 -0,36 33 -22,33% 33 2,25% 29 -0,08 33 33  
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ENTIDADES 
FINANCIERAS 

PRICE 
EARNING 

RATIO 
ORDEN ROE RATIO ORDEN ROA RATIO ORDEN 

RDO.INTERMED
.FINANC.NETO / 

ACTIVO 
ORDEN PRICE / BOOK 

VALUE 
ORDEN 

ORDEN DE 
PREFEREN

CIA 

FRAN 6,09 1 27,18% 1 3,12% 2 3,12% 3 1,66 3 1 

BPAT 6,97 2 24,57% 2 4,63% 1 8,31% 1 1,71 4 2 

BMA 9,21 3 22,31% 3 2,65% 3 5,51% 2 2,05 5 3 

BHIP 16,68 5 4,90% 5 1,12% 4 1,18% 4 0,82 1 4 

GGAL 12,57 4 10,59% 4 0,81% 5 0,94% 5 1,33 2 5 

 

ENTIDADES 
FINANCIERAS  

PRECIO DE 
LA ACCIÓN 

AL 
30/12/2009 

CANT. 
ACCIONES 

PATRIMONIO 
NETO 

UTILIDAD 
NETA 

TRAILING 

MARGEN DE 
INTERMED. 

FINANCIERA 

RDO. DE 
INTERMED. 
FINANCIERA 

NETO 

TOTAL 
ACTIVOS 

CIERRE DE 
BALANCE  

FECHA DE 
ULTIMO 

BALANCE  

PATRIMONIO 
NETO / 
ACTIVO 

FRAN 8,1 536.361 2.624.832 713.500 1.441.300 713.500 22.862.692 31-DIC 30-SEP-09 11,48% 

BPAT 3,94 748.156 1.720.944 422.900 1.143.700 758.700 9.135.172 31-DIC 30-SEP-09 18,84% 

BMA 10,75 594.485 3.111.700 694.200 2.330.800 1.442.900 26.173.700 31-DIC 30-SEP-09 11,89% 

BHIP 1,47 1.500.000 2.698.300 132.166 448.200 138.668 11.796.000 31-DIC 30-SEP-09 22,87% 

GGAL 2,15 1.241.407 2.005.100 212.300 1.476.800 249.000 26.356.240 31-DIC 30-SEP-09 7,61% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cartera Teórica Renta Variable Enero 2010
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En un mes con alzas generalizadas en los mercados accionarios internacionales, 

en el mercado local el Índice Merval logró registrar una suba del 8,08% para 

cerrar el 2009, destacándose el sector siderúrgico, bancario y energético. Gracias 

a la evolución de ERAR, IRSA, EDN y MIRG  en el mes, la cartera teórica obtuvo 

un rendimiento del +9,44% superando levemente la variación registrada por el 

Índice Merval el cual actúa como benchmark.    

Los datos están en miles. El Margen de Intermediación Financiera es igual a Ingresos Financieros menos Egresos Financieros. El Resultado por 

Intermediación Financiera Neta es igual al Margen de Intermediación Financiera menos Cargos por Incobrabilidad menos Gastos Administrativos 

mas Ingresos Netos por Servicios. 

 
CUADRO DE RATIOS FINANCIEROS Y 

CARTERA TEÓRICA  
 

 

En las hojas anteriores encontrarán 

un orden de preferencia accionaria 

realizado sobre la base de ratios 

financieros relativos contemplando el 

precio de cierre de las acciones al 30 

de Diciembre de 2009, con los datos 

de los últimos estados contables 

presentados por la empresa en la 

BCBA, privilegiando la generación de 

utilidades y de efectivo por las 

empresas con la valuación del precio 

de su acción. Este Orden no tiene en 

cuenta shocks o expectativas que uno 

pueda tener sobre eventos futuros, 

como tampoco proyecciones hechas 

por Bull Market Brokers Sociedad de 

Bolsa.  
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Rendimiento Histórico Cartera Teórica
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A continuación adjuntamos el Track Record de la Cartera Recomendada en los 

últimos tres meses. 

 OCTUBRE 2009 NOVIEMBRE 2009 DICIEMBRE 2009               
REND. % CARTERA REND. % CARTERA REND. % CARTERA 

REND. MERVAL +1,96% +1,49% +8,08% 
HISTÓRICO CARTERA 

MERVAL  188,62 191,43 206,90 

ERAR 2,36% 8% -0,51% 12% 24,23% 12% 
BMA 21,05% 10% -5,41% 8% 2,38% 8% 
TS -0,58% 12% 11,51% 10% 8,62% 10% 

MIRG 4,89% 8% -1,73% 8% 12,48% 8% 
GAMI 4,04% 10% 19,42% 10% 7,32% 10% 

TECO2 5,74% 14% -3,88% 14% 2,02% 14% 
APBR 0,17% 12% 8,91% 12% -5,78% 10% 
BOLT 3,11% 10% 12,33% 10% 2,44% 10% 
EDN 2,07% 8% -12,84% 8% 19,38% 8% 
IRSA 3,81% 8% -7,65% 8% 22,52% 10% 

       
REND. CARTERA +4,62% +2,58% +9,44% 

HISTÓRICO CARTERA 
TEÓRICA 359,44 368,71 403,52 

BETA   0,845 0,828 0,812  
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Para recibir este informe y otros realizados por el Departamento de Research en su casilla de e-mail, envíe un correo electrónico a la casilla 
suscripción@bullmarketbrokers.com . El presente informe es publicado por Bull Market Brokers Sociedad de Bolsa S. A. (BMB) y ha sido preparado por el 
Departamento de Research de BMB. El objetivo del presente informe es brindar a su destinatario información general, y no constituye, de ningún modo, oferta, 
invitación o recomendación de BMB para la compra  o venta de los títulos valores y/o de los instrumentos financieros mencionados en él. El presente informe no debe 
ser considerado un prospecto de emisión u oferta pública. Aunque la información contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que BMB considera 
confiables, tal información puede ser incompleta o parcial y BMB no ha verificado en forma independiente la información contenida en este informe, ni garantiza la 
exactitud de la información, o que no se hayan producido cambios adversos en la situación relativa a los emisores descripta en este informe. BMB no asume 
responsabilidad alguna, explicita o implícita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de decisión de su inversión. Todas las opiniones 
o estimaciones vertidas en el presente informe constituyen nuestro juicio y pueden ser modificadas sin previo aviso. 

 

A 61 meses de haber sido 

creada dicha cartera teórica 

obtuvo un rendimiento del 

196,62% superior al rendimiento 

obtenido por el Índice Merval (el 

cual actúa como benchmark) 

que fue del 106,9% durante 

dicho período. A su vez, el beta 

promedio de la cartera fue de 

tan solo 0,7828.  


