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Sintesis

Se ha probado con éxito la utilizacion de herramientas técnicas
que le permiten al inversor institucional o particular adelantarse a las
sefiales del mercado, pudiendo en su caso, optimizar su inversion en
acciones.

Este trabajo se sustenta sobre dos pilares: El analisis técnico y
el fundamental en acciones. Se ha tomado al Grupo Financiero
Galicia como test case por considerar la informacién que presenta
detallada como asi también por tener una participacion en el
mercado accionario mas que importante.

En detalle se sabe que: El andlisis técnico se estructura en un
marco de caracter sicoldgico en cuanto que el mismo refleja
percepciones que se asocian con el comportamiento del inversor. El
analisis técnico es un método que intenta predecir los movimientos
de los precios mediante el estudio de graficos siguiendo su historial
de mercado. Se cuenta con indicadores que ayudaran a interpretar
las sefales del mercado:

1. Indicadores seleccionados para mercados con tendencia
definida: Media Movil Simple, Media Movil Ponderada Linealmente,
Media Mévil Suavizada Exponencialmente.

Los inversores suelen aplicar las medias méviles para comprar y
vender acciones siguiendo los siguientes preceptos:

Comprar y vender cuando el precio de la accion cruza la
media movil.

Comprar y vender cuando una media movil se cruza con
otra.

Comprar y vender cuando una media movil cambia de
direccion.

Usar una media movil para que refleje la situacion actual

de una tendencia subyacente, normalmente a largo plazo.



2.

Indicadores seleccionados para mercados sin tendencia definida.
Los osciladores de precios:

Momentum: este mide la velocidad de cambios en los precios de
un activo en oposicién al nivel de precios en si.

RSI: Su fortaleza radica en que actia sobre los dos problemas
gue presenta la construccion de una linea de Momentum: por un lado
suaviza las distorsiones que provocan los avances o0 retrocesos
fuertes y por el otro proporciona una banda constante a los efectos
de tener a disposicion una franja de comparacion.

Convergencia/divergencia de la Media Movil (MACD): Este
indicador se basa en la grafica de dos medias méviles exponenciales
gue se mueven por encima o por debajo de una linea de cero e
indican situaciones de sobrecompra o de sobreventa.

En cambio, el analisis fundamental es un método para
pronosticar los futuros movimientos de precios en base a factores y
datos estadisticos, econémicos y politicos que afecten la oferta y
demanda basica del instrumento financiero. El analisis fundamental
se sustenta en criterios tangibles.

Ambos métodos son complementarios y no excluyentes, por lo
tanto necesarios para evaluar cualquier estrategia referida a la
compray venta de acciones.

De este trabajo destacamos:

- La aplicacion de medias moviles resulté mas efectiva que el
resto de los indicadores técnicos en cuanto a resultados obtenidos.

- El andlisis fundamental al ser una herramienta de analisis
temporal no pudo adelantarse a los cambios del mercado con la
misma rapidez que lo hizo el analisis técnico, sin embargo su
aplicacion es una referencia importante para “ver’ la empresa desde
una perspectiva unica.

- La utilizacion de ambos métodos son complementarios y no

excluyentes, su aplicacion no invalidan a ninguno de ellos.
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I. INTRODUCCION

Siguiendo en linea con mi anterior tesis' se buscé profundizar el
analisis de los mercados de capitales orientando en esta oportunidad
la investigacion hacia el mercado accionario.

En mi primer tesis se concluyd que el Riesgo pais e indice de Actividad
industrial, como variables exdgenas gue intentaban determinar su
relacion con el nivel de endeudamiento de las empresas con
cotizacion en bolsa, era poco significativo lo cual ponia en evidencia
gue las decisiones de endeudamiento mostraban mas una relacion
con la coyuntura del pais que con los indicadores citados.

En aquella oportunidad se mostré evidencias que las firmas cotizantes
recurrian al mercado de valores para efectuar operaciones que
involucraban desde restructuracién de deuda mediante la emision de
obligaciones negociables hasta la captacion de fondos por parte de
las casas matrices para cubrir gastos operativos corrientes.

Rara vez se recurria a la emision de acciones, no obstante cuando se
realizaba, representaba montos importantes en comparacién con
otros instrumentos financieros.

La negociacion bursatil? crecié enormemente los dltimos afios, a modo
de referencia el valor de las empresas para el afio 1999 era de $
83.879.018.178 para el 2008 Ila suma alcanz6 los
$1.233.627.878.045, es decir tuvo un crecimiento del orden del
1300% en lo a que valoracion se refiere, lo que marca una tendencia
en cuanto a valorizacion por parte del mercado de las firmas que
forman parte del mercado accionario.

Las personas acuden al mercado de capitales en busca de
rentabilidad mediante la compra y venta de activos financieros® con
el solo fin de ganar la mayor cantidad de dinero posible.

Las opciones mas tradicionales de inversion intentan preservar el valor

de los activos en el tiempo siendo estas las méas conservadoras?y,

1 De Paula, Martin.2008 Comportamiento de la Inversién y Endeudamiento de Empresas Argentinas con Oferta Pablica .Universidad Abierta Interamericana. Rosario
2 Extraido el dia 15-04-2010 http://www.bolsar.com/NET/noticias/ReporteMensual/ReporteMensua.aspx
Hasta el 31/10/2008 corresponde a acciones ordinarias autorizadas a cotizar. A partir de 03/11/2008 incluye el total del capital en acciones ordinarias y preferidas,

coticen o no coticen.

3 Todo instrumento que puede ser negociado en el Mercado de Valores.



diferenciandose del resto de los activos financieros®que poseen un
riesgo en cuanto al valor futuro que puedan tomar, quedan fuera del
ambito de negociacioén bursatil.

Esta apreciacion implica suponer que no es factible determinar con
certeza el valor futuro de una accion. Por tanto, cualquier mala
estimacion en la ejecucion de una orden de compra-venta de una
accion puede significar la perdida de dinero o dejar de ganar una
buena porcién de ganancias.

En lo que se refiere al Analisis existen dos tipos:

El analisis técnico: intenta predecir los movimientos de los precios
mediante el estudio de graficos siguiendo su historial de mercado.

El andlisis fundamental: intenta predecir los movimientos de precios
futuros en base a factores y datos estadisticos y principalmente
econdémicos que puedan afectar la oferta y demanda del activo
subyacente®.

En otras palabras, el analisis técnico, se concentra en los movimientos
del mercado y no considera las razones de los cambios que lo
generan, en tanto el andlisis fundamental se enfoca en las causas de
los movimientos de mercado intentando explicar el porqué de tales
movimientos.

Existen posturas que propician el uso del analisis fundamental por un
lado y el técnico por el otro la diferencia radica en que los
fundamentalistas alegan que la mejor manera de ver las tendencias
futuras de una empresa es conociendo sus balances y las
perspectivas macroecondémicas del sector en el que opera y asi
determinar si el precio de la accion condice con lo que el mercado
refleja. En cambio los técnicos’ sostienen que el mercado sigue un
patron de comportamiento predecible y que todos los operadores del
mismo intentaran copiarlo, adelantarse a ese patrén es lo que

garantiza la toma de ganancias o minimizar pérdidas.

4 Dep6sitos a Plazo Fijo , Activos Inmovilizados
5 Acciones Titulos Publicos Derivados y Opciones Financieras
6 Denominamos aqui al activo subyacente a la accion cotizante propiamente dicha.

7 Entre ellos reconocidos analistas como Leopoldo Sanchez Cantu, Claudio de la Barquera, Eduardo Couto Castillo.
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Ambas posturas buscan en definitiva lo mismo: determinar la direcciéon
futura de los precios en el mercado en un momento determinado .En
la realidad lo que se utiliza es una combinacién de ambas técnicas

por ser complementarias y no excluyentes®.

ll. PROBLEMA DE INVESTIGACION

La pregunta aqui es si a través del andlisis fundamental y técnico en
acciones se puede disponer de un medio confiable para predecir el

comportamiento futuro de una accion.

. OBJETIVOS

Analizar si a través del analisis fundamental y técnico en acciones
podemos disponer de una herramienta confiable para predecir el
comportamiento futuro de las acciones del Banco Galicia en el

periodo comprendido entre Marzo de 2008 y Mayo de 2010.

Y como objetivos especificos:

Testear la validez de los resultados que proporciona el Analisis
Técnico como herramienta para la maximizacién de utilidades para
el Grupo Financiero Galicia tomando como horizonte de
planificacion el periodo 2008-2010.

Validar los resultados que proporciona el Andlisis Fundamental
como herramienta para la maximizacion de utilidades para el Grupo
Financiero Galicia tomando como horizonte de planificacion el
periodo 2008-2010.

IV. HIPOTESIS PRINCIPAL
El Analisis Técnico junto con el Andlisis Fundamental son instrumentos
adecuados® para predecir el comportamiento de las acciones de

GGAL para el periodo 2008-2010.

Este trabajo se estructura en 3 capitulos:

8 Es la que utilizaremos nosotros en este trabajo de investigacion
9 Definimos “adecuado” en este trabajo como todas aquellas herramientas que han sido estudiadas y probadas en el mercado accionario.
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En el Primer Capitulo se dard una nocidn sobre conceptos
especificos referidos al analisis técnico combinandolo con ejemplos
graficos de acciones elegidas al azar para su comprension™®.

En el Segundo Capitulo se expondrd el marco tedrico del analisis
fundamental.

En el Tercer Capitulo se brindara detalles de la conformacion del
Grupo Financiero Galicia, denominado a partir de ahora GGAL,
como asi también desarrollaremos las herramientas anteriormente

expuestas para este caso especifico.

V. METODOLOGIA

El periodo analizado sera de dos afios tomando como inicio Marzo de
2008 hasta Marzo de 2010'!, para el caso del andlisis técnico y
Mayo de 2008 hasta Mayo de 2010 para el anélisis fundamental*?. La
investigacion sera de tipo descriptiva teniendo en cuenta la base de
datos informatizada de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en lo
referente a andlisis de estados contables®?.

El procedimiento parte de tomar balances consolidados, es decir
estados contables que agrupen participacibn en otras empresas
vinculadas, lo que enriquece el andlisis ya que los movimientos de
las sociedades controlantes quedaran reflejados en los informes
contables de la Empresa matriz.

Es necesario destacar que el Activo, Pasivo y Patrimonio Neto que se
analiza surge de tomar ratios'* entre partidas referidas a un mismo
periodo para luego compararlas con periodos de firmas del mismo

sector.

10. Dado la cantidad importante de informacién se hace necesario trabajar con un Software que permita interpretar los datos para ello sera utilizado Metastock
Profesional Versién 11.0

11 Ultimo balance disponible a la fecha del realizar este trabajo. Por tanto el horizonte de planificacién de la inversion es a todo efecto de Mediano Plazo.

12 Elinversor solo puede ver los balances al momento de su publicacién y en general son 45 dias desde el cierre de ejercicio contable.

13 Fuente primaria de informacién
14 Ratio: indice representativo entre la relacion de dos rubros patrimoniales o del estado de resultados para un mismo periodo.

-8-



En lo referente al andlisis técnico se procedera a utilizar herramientas
gue nos posibilite concluir sobre un comportamiento futuro de la
accion.

Concretamente dentro del analisis técnico se trabajara con las medias
méviles y con osciladores®®.

La cartera donde aplicar y evaluar los indicadores mencionados esta
compuesta por las acciones del Grupo Financiero Galicia. La
seleccion de este holding obedece a que:

- GGAL mantiene una patrticipacion importante dentro del Mercado de
Capitales de Argentina (MERVAL).

- Es una Empresa con liquidez y con informacién ampliamente
disponible para el inversor.

- Es una de las pocas Empresas que cotizan en los Estados Unidos
bajo ADRs °

- Permite efectuar comparaciones con otras firmas del mismo sector.

15 Més adelante se explicara cada uno de ellos .

16 .'ADRs: (American Depositary Receipt) es un titulo que representa la p ropiedad de una accion de una sociedad extranjera y es el medio para poder negociar con
ellas en las bolsas de USA. Son certificados emitidos en délares por bancos estadounidenses que cuentan con el respaldo de las acciones depositadas en una entidad
bancaria (depositario) en el pais de origen de la sociedad. Representan la propiedad de la accion y tienen todos los derechos y obligaciones, incluido el dividendo y el

derecho de voto, pudiendo ser canjeados por las acciones originales en cualquier momento a s olicitud del titular, es decir, del comprador del ADR.
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CAPITULO |
EL ANALISIS TECNICO EN ACCIONES

El analisis técnico se estructura en un marco de caracter sicolégico en
cuanto que el mismo refleja percepciones que se asocian con el
comportamiento del inversor. Basicamente el mismo reconoce tres
postulados en el cual se sustenta'’y se toman como principios

rectores.

Primer postulado: No tienen que conocerse las causas que provocan
las variaciones en el mercado dado que en el mismo operan
multiples causas que actian en sentidos inversos.

El analisis técnico considera que ante un movimiento importante de la
bolsa no existe una causa aislada sino varias y que no es necesario
buscarla. De hecho dichas causas quedan reflejadas en los graficos

de precios y volumen.

Segundo postulado: EI comportamiento del Ser Humano puede ser
predecible cuando forma parte de un grupo o masa. La idea
subyacente es que los inversionistas que operan en el mercado de
valores constituyen una masa cuyas caracteristicas se manifiestan
sobre reacciones similares con su naturaleza que, a diferencia de lo
gue ocurre con las reacciones de un individuo ante un estimulo

determinado puede ser estudiado en forma aislada.

Tercer postulado: Los gréficos de andlisis técnico son un reflejo de
todos los factores que operan en el mercado. En el quedan
expuestos los sentimientos y acciones tanto racionales como

irracionales de los inversionistas en un momento dado.

17 En este sentido la mayoria del material bibliogréfico consultado coincide con tales postulados pudiendo destacar el aporte deMurphy, John .2000.Andlisis Técnico
de los Mercados Financieros. 1era Edicion Barcelona. Gestion 2000
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1.2 Fortalezas y Debilidades del Analisis Técnico

Como toda herramienta de andlisis el técnico posee ventajas y
desventajas a saber:

- Al no concentrarse en las causas de los movimientos del precio, el
analisis técnico tiene la ventaja que puede usarse para cualquier tipo
de instrumentos financieros.

- Los gréficos se pueden usar para diferentes horizontes temporales,
desde precios intradiarios a periodos anuales.

Los Puntos débiles del analisis técnico que podrian mencionarse
son los siguientes:

- Existe una cuota importante de subjetividad ya que ante una posible
tendencia dos analistas pueden tener interpretaciones diferentes.

- El hecho que los patrones puedan repetirse es un hecho probable no

absoluto.

1.3 Tipos de graficos

Como representacion grafica de valores numéricos que se suceden a
lo largo del tiempo, los siguientes gréaficos estan construidos con dos
ejes formando un gréfico bidimensional En el eje vertical’® estan

1*° el

representados los precios de las acciones y en el eje horizonta
tiempo. El valor de los precios puede a su vez representarse en una
escala aritmética o logaritmica. En la escala aritmética cada division
representa la misma escala de amplitud en cambio en la escala
logaritmica se mantiene la perspectiva de los movimientos de precios
gue implican grandes subidas o bajadas.

Desde el punto de vista financiero lo relevante con relacion a los
precios es el incremento o decremento porcentual del valor y no

tanto el desplazamiento nominal, medido en términos absolutos.

18. Ordenadas al origen
19 .Eje de Abscisas
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1.3.1 Gréficos de Lineas

El grafico de lineas es la forma mas sencilla de representacion visual
donde una serie de puntos se unen en el eje vertical (precios) con el

eje horizontal (periodo de tiempo).

Gréfico 1

Ejemplo de Gréfico de Lineas para Grupo Accionario Transener S.A

Fuente: elaboracion propia. indice accionario de Transener S.A para el periodo Noviembre de
2008 -Enero 2010.En base a informacion publicada por la Bolsa de Comercio de Buenos

Aires.

1.3.2 Gréfico de Velas

El grafico de velas® destaca la relacion entre los precios de apertura y
cierre. Cada periodo se representa por una barra y dos sombras, el
cuerpo real se dibuja usando los precios de apertura y cierre
respectivo y las sombras indican los precios maximos y minimos
cuando estos quedan fuera de la apertura o cierre. Esta modalidad
del grafico proporciona una indicacién visual del movimiento relativo
del precio de la accién, dado que si el precio de cierre es mas bajo
qgue el de apertura el cuerpo de la vela es rojo de lo contrario es

verde.

20 .Es més utilizado cuando se opera en forma diaria.
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Gréfico 2

Ejemplo de Grafica de Velas para Grupo Accionario Transener S.A
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Fuente: elaboracién propia. Indice accionario de Transener S.A para el periodo Noviembre de
2008- Enero 2010.

1.3.3 Gréfico de Barra

Un gréfico de barra?! traza en forma vertical los precios maximos,
minimos y de cierre para cada dia, el alto de la barra indica la
amplitud entre el minimo y el maximo, el precio de cierre se traza
con una barra horizontal. Son muy utiles cuando la tendencia es al

alzay de minimos cuando la tendencia es a la baja.

21. Es el método més utilizado.
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Grafico 3

Ejemplo de Gréafica de Barra para Grupo Accionario Transener S.A.
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Fuente: elaboracion propia. indice accionario de Transener S.A para el periodo Noviembre de
2008 -Enero 2010.

1.4 Concepto basico de tendencia

La tendencia de un mercado es la direccion en la cual el mercado se
mueve en un lapso determinado de tiempo. Las tendencias no son
lineas rectas sino que tienen la forma de ondas esto hace que la
gréafica tenga picos y valles para tendencia alcista y mesetas 0 pisos
para tendencias bajistas. Si la tendencia se presenta en forma
horizontal estamos ante la presencia de una lateralizacion de

precios.?

22 Latendencia todavia no esta definida
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Grafico 4
Ejemplo de Construccion de una linea de tendencia a mediano plazo para Pampa

Holding.

Fuente: Elaboracion propia. indice accionario de PAMPA HOLDING para el periodo Noviembre
de 2008 -Enero 2010.

Ademas de las direcciones antes mencionadas las tendencias se
dividen en tres niveles: principal, intermedia y corta. Basicamente la
diferenciacion esta relacionada especialmente con un horizonte
temporal para el inversor. Esto es, si se esta trabajando en el largo
plazo la tendencia principal estara entre el afio y los seis meses, la
tendencia intermedia entre los seis meses y tres meses y la de corto
plazo menos de tres meses. Si por el contrario el inversor tiene un
horizonte de planificacibn de muy corto plazo, una semana puede

considerarse la tendencia principal.
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1.5 Linea de Soportey resistencia

Puede definirse un soporte como el nivel real o potencial de precios
de compra de volumen bastante grandes de una accidon como para
detener el descenso de los precios por un periodo apreciable de
tiempo (demanda concentrada), en cambio la resistencia es lo
contrario de soporte, esto es, el nivel de ventas real o potencial de un
volumen suficiente de acciones como para detener los precios y que
no suba mas por un tiempo significativo (oferta concentrada).

En una tendencia al alza, para que esta continle, es necesario que
cada nivel de apoyo sea superior al anterior. Si se produce una baja
por correccion de precios, de tal forma que la misma perfore el nivel
del minimo anterior, puede ser una sefal de cambio de tendencia.

La situacion inversa se presentard si en una tendencia a la baja, la
correccion perfora el nivel de resistencia anterior.

En el siguiente Grafico se observan ejemplos de niveles de soporte y

resistencia para Banco Macro S.A

Grafico 5

Construccion de la Grafica de Soporte y Resistencia para Banco Macro S.A

Fuente: elaboracion propia. indice accionario de Banco Macro S.A para el periodo Noviembre
de 2008- Enero 2010.

Si dividimos el grafico en tres partes podemos ver en el punto 1 como

se conforma la primera linea de soporte y en el punto 2 la primer
-16-



linea de resistencia, el punto 3 conforma un doble piso
conjuntamente con el punto 1, como esta linea es quebrada hacia
abajo confirma la tendencia a la baja ( punto 4),el doble techo se
termina de formar en el punto 5 el cual no puede ser rebasado
pronunciando la caida, el punto 6 representa un minino basal para
luego de soportes cada vez mayores consolidarse el alza superando

la linea constituida por los puntos 4y 5 (punto 7).

1.6 Lineas de tendencia

Las tendencias pueden ser ascendentes o descendentes, a las lineas
horizontales se las denomina periodo de negociacién o trading. %3

Existe una metodologia en cuanto a la construccién de la linea de
tendencia ascendente. Se supone que ha comenzado la tendencia
alcista si la primer sefal es la conformacion del ultimo piso local, a
partir de ese punto puede comenzar una tendencia alcista el cual se
ird revelando poco a poco en forma de sefiales acumulativas, una
vez que se ha identificado un piso local (primera sefal) lo siguiente
gue ocurrira es que se supere el ultimo techo local anterior, esto es la
segunda sefal. Al ser superado el techo local anterior, es de
esperarse que el precio tenga una correccién menor a la baja y que
forme un piso local en un punto mas alto que el punto basal o piso
local anterior, esta sera la tercer sefial .Finalmente, se constituird un
segundo techo local que supere al primero seguido de un tercer piso
local que sera superior al segundo y que al mismo tiempo confirme la
nueva linea de tendencia.

En el caso de tendencia a la baja se conforman techos cada vez

menores.

23 En la Gréfica 6 el nimero 1 representa una tendencia alcista 2 una tendencia a la bajay 3 periodo de trading
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Grafico 6

Construccion y evolucién de linea de tendencia a mediano plazo Banco Macro S.A

B S0 9 A 00 N
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Fuente: Construccion propia con datos de www.bolsar.com

Al estudiar un grafico se observa que los precios no se mueven en
completo desorden sino que lo hacen siguiendo un curso que por

cierto periodo de tiempo tienden a ser rectilineos?.

24 A estos movimientos los denominamos TENDENCIAS.
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1.7 Indicadores seleccionados para mercados con
tendencia definida

1.7.1 Medias Mdéviles

Existe una variedad de indicadores® en lo que a andlisis técnico se
refiere, se mencionan los mas utilizados:

- Media Movil Simple

- Media Movil Ponderada Linealmente

- Media Movil Suavizada Exponencialmente

El proposito de la media mévil es el de suavizar o alisar el
comportamiento del precio de una accién y por lo tanto su resultado
es una representacion mas exacta de la evolucion de los precios.
Una media de cincuenta dias, por ejemplo, aisla las fluctuaciones de
una periodicidad igual o menor a cincuenta y muestra la tendencia de
precios para ese periodo.

La media moévil se calcula haciendo el promedio de una serie
correlativa de valores y tiene la particularidad de ir trasladandose en
segmentos a medida que la serie avanza?®.Las medias mas cortas se
aproximan a las tendencias mas cortas y las medias largas a las
tendencias mas largas, por tanto las medias cortas son mas
sensibles a las variaciones de precios que las medias moviles largas.

La media mavil al representar un solo valor de una serie de valores
anteriores no hace otra cosa que seguir la tendencia de dicha serie.
Por tanto a diferencia de otros métodos, no logra anticiparse a los
cambios de tendencia sino que los detecta cuando estos ya han
comenzado. Uno de los aspectos importantes en este punto es
determinar que precio se debe utilizar para el célculo de dicha media.
Se sigue el criterio de varios autores usando los precios de cierre,
por considerar que es el precio mas representativo del dia de

operacion bursatil.

25 En la bibliografia al final de trabajo se expone material que menciona tales indicadores.
26 Asi una media movil de los precios de una accion de 10 dias es la suma de los Gltimas 10 cotizaciones divididas por el nimero 10, al dia siguiente se quita el valor
mas antiguo y se agrega el mas reciente conservando siempre el total de los 10 precios diarios
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1. 7.1.1 Media Mo6vil Simple (MMS)

Una media movil simple toma las ultimas cotizaciones del periodo
analizado y las divide por dicho namero, este método es el mas
utilizado aunque tiene dos limitaciones: el primero es que la MMS
toma solo en consideracion el periodo de tiempo cubierto por la
media en cuestion. La segunda limitacién es que el dato del dltimo
dia tiene el mismo peso en el calculo de la media que el dato de la
media del primer dia.

El término genérico de esta formula es:

Ste1= Xt Xieg +Xi-2 +Xe-n+1 /N

Donde n representa una submuestra de la muestra total de tamafio N
de datos historicos de la serie y X son cada uno de los datos
tomados dentro de la submuestra. Se nuestran en los graficos 7y 8
ejemplos para medias mdviles simples de 5 dias y de 20 dias
respectivamente, tomando los precios diarios de las acciones de
Acindar S.A ,entre los dias 8 de enero de 2004 y 24 de junio de
2005.

Gréfico7

Construccion de la media mévil simple para 5 dias. Grupo Acindar.
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Fuente: Construccién propia con datos de www.bolsar.com
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Se observa en el gréafico 7 que cuanto menor es la amplitud de la
media movil, mas se acerca al movimiento real del precio de la
accion. Por otro lado en el grafico 8 por ser mayor la amplitud del
intervalo que se toman sus valores se alejan méas de la real linea de

precios.

Gréafico 8
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Ejemplo de la MMS de 20 dias. Grupo Accionario Acindar. Enero 2004-Junio 2005
Fuente: Construccion propia con datos de www.bolsar.com

1.7.1.2 Media Mévil Ponderada Linealmente

Esta media corrige uno de Ilos dos problemas planteados
anteriormente para la MMS dado que en su calculo el precio de
cierre de cada dia es multiplicado por el nimero de orden que le
corresponde en la serie. Asi en una media de 10 dias, el precio del
dia 10 es multiplicado por 10, el del dia 9 por 9 y asi sucesivamente
hasta completar la serie. Luego, al total obtenido se lo divide por la
suma de todos los multiplicadores, de esta forma los precios mas
recientes proporcionan un peso mayor en el valor de la media.

El término genérico de esta formula es:

St41= Xt *Zt+ X1 ¥Ze1 + Xi2* Z 12 + Xeen* Zeen Xt +1*Zeen+2/N

Donde n representa una submuestra de la muestra total de tamafio N
de datos histéricos de la serie, X son cada uno de los datos tomados
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dentro de la submuestra y z es el nUmero de orden de cada uno de
los datos dentro de toda la serie.

Se muestra en los gréficos 9,10 y 11 ejemplos de medias moviles
ponderadas linealmente de 5 dias, 20 dias y50 dias respectivamente
para los precios diarios de las acciones de Acindar S.A entre los
dias 8 de enero de 2004 y 24 de junio de 2005.

Gréafico9

AR 3 BOS00, § SO900, 8 BO0SD, £.50000, +0.10350) I
L

Fuente: Construccidn propia con datos de www.bolsar.com

Como se ha comentado anteriormente, en el grafico se observa que
cuanto menor es la amplitud de la media movil, mas se acerca al
movimiento real del precio de la accion. La media mévil de 50 dias
reacciona mas lentamente a los cambios de los precios que las
medias moviles de 5 o de 20 dias. La utilizacion de una media movil
con un lapso determinado elimina los ciclos de longitud de onda para

dicho periodo.
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Gréfico 10
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Fuente: Construccion propia con datos de www.bolsar.com

Gréafico 11
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Fuente: Construccién propia con datos de www.bolsar.com
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1.7.1.3 Media Mévil Suavizada Exponencialmente

Esta variante corrige los dos problemas citados en la media simple.
Por un lado le asigna distinta importancia a la informacion mas
antigua sobre precios, pudiendo ademas graduar la carga de cada
valor, por el otro lado, incorpora en su calculo toda la informacién de
la vida del instrumento. Esta técnica utiliza un valor inicial del
prondstico y un término genérico del prondstico. El valor inicial del
pronostico es:

So=X1

St+1=St+ b (Xt — Sy)

Donde b y t son parametros tales que:

O<b<1

t>2

Por ejemplo, parat=2yt = 3, los valores de prondstico serian:

t=2;S3=S, +b(X2-Sy)

t=3;S4= S3+ b(X3-S3)

El término (X; —S;) corresponde al error de prondstico anterior y b
representa el peso arbitrario que se esta utilizando. En la practica se
utiliza b = 0.1, b = 05, b = 0.9. Si se quiere otorgar mayor
ponderacién a los valores mas antiguos de la serie entonces b = 0.1,
si suponemos una importancia igual para todos los datos entonces b
= 0.5 y si queremos otorgar mayor importancia a los datos mas
recientes entonces b = 0.9.Se muestra en los graficos 12 y 13
ejemplos de medias madviles suavizadas exponencialmente de 5 dias
y 20 dias respectivamente para los precios diarios de las acciones de
Acindar S.A entre los dias 8 de enero de 2004 y 24 de junio de 2005.

Finalmente, puede repetirse lo concluido con las medias moviles
desarrolladas con anterioridad: cuanto menor es la amplitud de la
media moévil, mas se acerca al movimiento real del precio de la
accion. La media movil de 20 dias reacciona méas lentamente a los
cambios de los precios que la media moévil 5 dias. La utilizacion de
una media mévil con un lapso determinado elimina los ciclos de

longitud de onda de dicho lapso.
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Gréficol2
Ejemplo de grafico de Media Mdvil de 5 dias suavizada exponencialmente. Grupo
Accionario Acindar S.A Periodo Enero 2004-Junio 2005.
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Fuente: Construccion propia con datos de www.bolsar.com
Gréfico 13
Ejemplo de grafico de Media Mdvil de 20 dias suavizada exponencialmente. Grupo
Accionario Acindar S.A. Periodo Enero 2004-Julio 2005.
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Fuente: Construccién propia con datos de www.bolsar.com
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1.7.1.4 Aplicaciones de las Medias Moviles

Los inversores suelen aplicar las medias moviles para comprar y
vender acciones siguiendo los siguientes preceptos:

Comprar y vender cuando el precio de la accién cruza la media mévil.

Comprar y vender cuando una media movil se cruza con otra.

Comprar y vender cuando una media movil cambia de direccion.

Usar una media movil para que refleje la situacion actual de una
tendencia subyacente, normalmente a largo plazo.

Todos estos métodos capturan el valor de la media movil sin desfase
cronolégico, es decir, a cada valor calculado le corresponde en el eje
temporal el mismo lugar que el dltimo dato de la serie utilizada para

su célculo.

1.7.1.4.1 Utilizacion de una sola Media Movil

La media movil calculada se representa juntamente con el grafico de
movimientos de precios para determinar puntos de cruce entre
ambas funciones, esto es, cuando el precio de la accion cruza de
abajo hacia arriba a la media mévil se da una sefial de compra,
inversamente cuando el precio de la accidén cruza de arriba hacia
abajo a la media movil se da una sefial de venta.

Algunos técnicos usan este método solo para generar sefiales de

compra y lo combinan con el "stop loss"?’

para salir de la posicion si
la transaccion no llega a producir ningan beneficio. Otros, solo lo
utilizan para visualizar sefales de cambio de tendencia. Por ultimo,
también estdn quienes aplican este método reforzandolo con la
confirmacion que da ver la direccion de la media moévil moviéndose
hacia arriba -en la sefial de compra - 0 hacia abajo - en la sefal de
venta.?®

El punto que se debe resolver es la amplitud de la media. Una media
de muy corto plazo (de entre 5 y 10 dias) sigue al precio muy de
cerca, determinando una alta cantidad de cruces y dando sefiales de

compra o venta fallidas. Por otro lado, esta estrategia tiene la ventaja

27 Se denomina “Stop loss” a controlar las perdidas poniendo un punto donde si la accion baja de ese precio se toma la posicion de liquidarla.
28 Marcelo Elbam. Administracion de cartera de inversion. Ediciones Machi 2008
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de dar sefnales de tendencia antes de que aparezca realmente
dichas tendencia al ser la media muy sensible a las variaciones de
precios. Contrariamente, el uso de una media mas larga da mejores
resultados mientras la tendencia subyacente de la acciébn se mueve
en un solo sentido. Esto se explica por la propia insensibilidad de las
medias largas a las variaciones ocurridas con una amplitud de onda
menor a la frecuencia de calculo de aquellas, lo que le impedira
reaccionar por correcciones de corta duracion ocurridas a medida
gue la tendencia se afirma.

La habilidad del inversor esta, entonces, en determinar la media que
evite la mayor distorsion posible pero a la vez genere sefales de
compra y venta tempranas y correctas.

La conclusion es que se debe investigar las distintas amplitudes a fin

de obtener la media 6ptima para una accion concreta.

1.7.1.4.2 Utilizacion de dos Medias Moviles

El uso de una sola media movil tiene la desventaja de tener que dar
con el valor exacto de su amplitud de tal forma de no generar
sefiales falsas pero a su vez tampoco reaccionar tarde a los
cambios de tendencias, por tal motivo, se suele utilizar otro método
en el cual se pueden combinar dos medias madviles con diferentes
amplitudes.

La media mévil de menor amplitud es usada en sustitucion del precio,
y como tenderd a ser mas lisa que las fluctuaciones de precio,
deberian darse menos sefales falsas de compra y/o venta. En todo
lo demas se aplican los mismos criterios para la media movil simple,
esto es, cuando la media mévil mas corta cruza de abajo hacia arriba
a la media moévil mas larga se da una sefial de compra, inversamente
cuando la media movil cruza de arriba hacia abajo a la media movil
se dé una sefal de venta.

Esta técnica descripta suele mejorarse con una variante conocida
como "cruces dorados”, la cual indica que solo se debe comprar en
un punto de cruce si ambas medias estan subiendo y solo deben
vender si ambas medias estan bajando.
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En la practica suelen utilizarse combinaciones de medias mdviles con
amplitudes de 5-20 dias y de 10-50 dias. La ventaja de utilizar dos
medias moviles es que, si bien retrasa las sefiales de compra y venta
con respecto al uso de una sola media mévil también produce menos
sefales falsas.

1.7.1.4.3 Cambios en la direccion de una Media Mévil

Este método se sustenta en la idea que ya se ha comentado sobre que
las medias moéviles aislan tendencias.?’Detectado un cambio de
direccion de la media movil que se esta empleando, las medias con
periodicidad mayor también han cambiado de direccion. Como no
puede saberse por cuanto tiempo seguira avanzando en la nueva
direccién, dado que esto depende de factores aleatorios, la atencion
del analista debe concentrarse en observar el fin de la tendencia ,que
se manifestara de la misma forma que comenzé, es decir mediante el
cambio en la direccién de la media moévil asociada. CoOmo se ha
comentado en todas las variantes anteriores, el factor critico en la
aplicacion de esta técnica es la determinacion de la base de célculo
de la media movil.

Los lapsos amplios aislaran las tendencias de largo plazo pero, por el
contrario, retrasan la sefial de cambio de tendencia y una parte
importante de la subida o de la bajada ya se habra producido. En el
otro extremo, un lapso menor posibilitara alcanzar una mayor parte

de las ganancias pero también disparara mas sefiales falsas.

1.7.2 Bandas de Bollinger. Media Mob6vil combinadas con

indicadores numéricos.

El resultado del uso de una sola media movil puede mejorarse
sensiblemente con el uso de indicadores numéricos. Estos ayudan al
analista a determinar cuando el mercado se ha excedido en alguna
de sus direcciones. Las Bandas de Bollinger utilizan dos
desviaciones estandar para trazar dos lineas, una por encima y otra
por debajo de la media mdvil. El uso de 2 desviaciones tipicas

asegura que el 95% de los precio probables caera dentro de las

29 El tipo de tendencia que se aisla depende de la amplitud de onda de la media mévil empleada.
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bandas de fluctuacién. Si los precios se extienden méas all4 de la
banda se considera que los mismos estan sobrestimados,
concretamente: si superan la banda superior estan sobrecomprados
y si superan la banda inferior estdn sobrevendidos. Las bandas de
Bollinger se utilizan habitualmente con medias méviles de 20 dias y
los precios que determinan la banda superior y la banda inferior se
utilizan como metas de precios. Asi, si los precios suben de la banda
inferior y superan el valor de la media, la banda superior pasa a ser
el objetivo de precio mas alto. Contrariamente, un cruce de la media
hacia la banda inferior pone a esta Ultima como objetivo de precio
minimo (STOP LOSS).

La ventaja de las bandas de Bollinger sobre otros métodos similares se
da en que las bandas se ajustan inteligentemente de acuerdo la
volatilidad de los dltimos 20 dias®’. En periodos de mucha volatilidad
de precios, la distancia entre las dos bandas se hara mas ancha y
durante periodos de baja volatilidad, se dara la relacién inversa.

Los analistas®'suelen explicar que cuando las bandas estan
puntualmente mas separadas de lo habitual se esta dando una sefal
de que la tendencia actual podria estar llegando a su fin y que
cuando las bandas estan mas juntas de lo habitual es sefal de que el
mercado estaria iniciando una nueva tendencia por tanto su

seguimiento es importante.

1.8 Indicadores seleccionados para mercados sin
tendencia definida. Los osciladores de precios

Los osciladores son herramientas de analisis secundario que
combinadas con el andlisis béasico** de tendencias dan como
resultado indicadores sumamente Utiles cuando los mercados se
encuentra en una fase sin tendencias definidas y en donde los

precios se mueven lateralizando en forma horizontal.

30 En el caso que se utilice una amplitud de 20 dias.
31 En este caso los operadores de Mercado.
32 Linea de Tendencia Primaria.
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El punto fuerte de los osciladores radica en que alerta al analista
cuando una tendencia ha perdido fuerza, que esta a punto de
finalizar o que la linea de precios se aproxima un extremo del
mercado en el corto plazo. La mecéanica de trabajo de los osciladores
consiste en medir el ritmo de cambio o la velocidad de los
movimientos de precios en oposicion a los niveles reales de los
mismos. En la préactica, el oscilador funciona mejor hacia el final de
los movimientos de mercados, siendo bastante poco certeros en los
principios de los movimientos importantes. Las graficas de los
distintos osciladores son similares, se representan en la parte inferior
del gréfico de precios y tienen una grafica similar a un canal o banda
gque permanece bastante plana, en tanto los precios se encuentren
con tendencia definida al alza, a la baja o lateralmente. Dada la
forma de su calculo, los picos y valles de su representacion grafica
coinciden con los picos y valle de los graficos de precios. Estos
valles y picos anuncian que existe una probabilidad de que el
mercado esté sobrecomprado o sobrevendido lo que podria
determinar una pronta correccién o consolidacion en algun sentido.
Se debe agregar que una divergencia entre el movimiento del
oscilador (estando en posicion extrema) y el movimiento del precio,
también es una advertencia muy importante. En términos generales,
el analista deberia comprar cuando la grafica de oscilador esta en la
parte inferior de la banda y deberia vender cuando el oscilador se

encuentre en la parte superior.

1.8.1 Momentum

Dentro del analisis hecho con osciladores se encuentra el Momentum.
Este mide la velocidad de cambio en los precios de un activo en
oposicion al nivel de precios en si, el grafico de este indicador se
construye haciendo la resta del precio de cierre de X dias hacia
atras con el precio del cierre del dia del calculo. El resultado (positivo
0 negativo) se grafica arriba o debajo de la linea de cero.

La formula general para calcular el Momentum es

M=V-Vx
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Donde V es el ultimo precio de cierre al momento del célculo y Vx es el
precio de cierre de x dias hacia atras. Habitualmente se utiliza como
base de analisis el Momentum de 10 dias. Si el resultado es positivo,
el precio actual es superior al precio de hace 10 dias, lo que significa
que los precios se han movido al alza y representaria un valor
positivo de la grafica del Momentum encima de la linea de cero.
Caso contrario, si el numero fuese negativo, significaria que los
precios han bajado y la grafica se ubicaria por debajo de la linea de
cero. Si se analiza la funcion matematica, puede deducirse que si los
precios de hoy son superiores a los de los de 10 dias anteriores, la
linea avanza subiendo, el Momentum toma valores cada vez
mayores y hace que su grafica se desplace hacia arriba por encima
de la linea de cero (la velocidad esta en aumento). Si los precios
empiezan a estabilizarse, esto es los precios de hoy son iguales a los
precios de hace 10 dias, la linea pierde fuerza y empieza a aplanarse
(la velocidad se esta desacelerando). Si los precios van
disminuyendo, la linea comienza a caer hacia el cero, (su velocidad
esta disminuyendo), aunque los precios estén subiendo indica que el
precio esta perdiendo Momentum. A medida que la grafica cae por
debajo de cero, es ahora la tendencia a la baja la que gana impulso
hasta el momento en que los precios empiezan a cambiar y la baja
entra en un periodo de aceleracion.

De lo expuesto en el parrafo precedente, se deduce que la linea de
Momentum siempre se anticipa al movimiento de los precios, un
cruce por encima de cero seria una sefial de compra y un cruce por
debajo de cero seria una sefial de venta siempre y cuando la
tendencia acompafie el movimiento del Momentum.

Una variable muy utilizada del concepto de Momentum consiste en la
construccion de un coeficiente al que se lo denomina tasa de cambio.
El mismo tiene la siguiente formulacion:

M = V/Vx*100

Donde V es el precio del ultimo cierre y Vx es el precio de cierre de x
dias hacia atras. El analisis en este caso es similar a lo comentado
para la formula anterior, con la Unica diferencia que la linea media es
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100 en lugar de 0. Si el udltimo cierre estd por debajo del cierre
anterior entonces el coeficiente estara debajo de 100.

En el grafico 14 se muestra la evolucion del precio de la accion de
Transportadora del Gas del Sur S.A. entre los dias 2 de julio de 2004
y 29 de diciembre de 2005 y debajo de ella la linea de Momentum
con base 40 dias. Como puede apreciarse, la linea de tendencia se
quiebra primero en el grafico de Momentum y luego en el grafico de
precios. El indicador dispara la primer orden de compra el 7 de enero
de 2005 a un precio de $ 3, bastante antes que el analista pudiera
confirmar la tendencia al alza, luego el indicador disparé la orden de
venta, el 5 de abril al descender la linea de Momentum por debajo de
los 100 puntos y a un precio de $ 3.38, posteriormente generd
nuevamente una orden de compra el dia 12 de mayo a un precio de
$ 3.54. Las restantes perforaciones de la linea de Momentum no
generan operacion de venta porque la tendencia es aun al alza.
Finalmente, la transaccién queda concluida el dia 15 de noviembre
de 2005 a un precio de $ 3.70 cuando la linea de Momentum
atraviesa la linea de 100 y la tendencia de la accion a la baja ya
habia comenzado.
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Gréfico 14

Construccion del Momentum de 40 dias para Transportadora del Gas del Sur S.A para
el periodo Julio 2004 a Diciembre 2005.
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1.8.2 indice de Fuerza Relativa (RSI)

Este indicador fue desarrollado por J. Wells Wilder®® y es uno de los
osciladores mas utilizados por los operadores. Su fortaleza radica en
gue actla sobre los dos problemas que presenta la construccién de
una linea de Momentum: por un lado suaviza las distorsiones que
provocan los avances o retrocesos fuertes y por el otro proporciona

una banda constante a los efectos de tener a disposicion una franja
de comparacion.

El término general de esta formula es:

RSI=100- (100/(1 + FR))

Donde:

Media de cierres a la alza de X dias

Media de cierres a la baja de X dias

33 Welles Wilder, New Concepts in Technical Trading Systems.Revista Invest.20002
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Habitualmente esta formula se usa con una base de 14 dias, cuanto
mas corto es el periodo el oscilador se torna mas sensible, esta
estrategia es recomendable cuando se opera a corto plazo. Algunos
operadores suelen darle a X valores de 5 o 7 dias para incrementar
la volatilidad del RSI, para suavizarla se bman valores de 21 o 28
dias.

Por su construccion, el RSI siempre toma valores que van desde 0 a
100, en su aplicacién practica, los operadores han de tomar
decisiones siempre que se sobrepasen las bandas ubicadas entre 30
y 70.Si el valor sube por encima de la linea de 70 el mercado se
evalla como sobrecomprado y es una oportunidad de vender. Hay
quienes esperan que el indicador, habiendo superado la banda de 70
haga un pico y comience a bajar para disparar la orden de venta. Por
el otro lado, si el valor baja por debajo de la linea de 30, el mercado
se evalla como sobrevendido y es una oportunidad para comprar.
Siguiendo con el razonamiento del parrafo anterior hay quienes
esperan que el indicador, habiendo superado la banda de 30 haga
una depresion y comience a subir para disparar la orden de compra.

Otro aporte muy importante de este indicador es conocido como
"oscilaciones fallidas". Estas situaciones se presentan tanto por
encima de 70 como por debajo de 30.Estando por encima de 70 y
con una tendencia al alza, ocurre un segundo pico que no alcanza a
superar al anterior y es seguido ademas por una ruptura por debajo
de un valle anterior. Si la tendencia al alza es fuerte, es muy
probable que el mercado permanezca en una situacion de
sobrecomprado por un tiempo prolongado y el oscilador al haber
sobrepasado la linea de 70 disparara la orden de venta cuando
quizds sea prematuro deshacer la posicidbn puesto que se podria
aprovechar nuevas subas. Esta divergencia entre el oscilador y el
precio es una seria advertencia que debe ser confirmada con una
media movil para asegurar la tendencia del precio .Por otro lado,
estando por debajo de la franja de 30 y con una tendencia a la baja
el RSI no llega a marcar un nuevo minimo y pasa a superar el pico
anterior. En este caso, pareceria que el mercado esta sobrevendido,
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pero como se explicé en el parrafo anterior, en una situacion de
tendencia fuerte, este podria permanecer asi por bastante tiempo
con lo cual se dispararia una orden de compra cuando el precio
todavia podria bajar ain mas.

Resumiendo, en estos escenarios, la sefial mas importante no es la
primera sino la segunda, y esta a su vez debe confirmar la tendencia,
caso contrario puede presentarse una divergencia. La utilidad de
este indicador es en periodos en donde la accion lateraliza sin

tendencia definida.

1.8.3 Convergencial/divergencia de la Media Moévil (MACD)

Este indicador fue desarrollado por Gerald Apple®!y se basa en la
grafica de dos medias méviles exponenciales que se mueven por
encima o por debajo de una linea de cero e indican situaciones de
sobrecompra o de sobreventa.

La linea mas rapida es conocida como CDMM rapida y es la diferencia
entre dos media maviles suavizadas de precios de cierre (una corta y
otra larga), generalmente se utilizan 12 y 26 periodos para su
construccion.

La linea mas lenta es conocida como la linea de la seifial o CDMM
lenta, es una media mévil exponencial con un factor de suavizacion
de 9 periodos. Es comun utilizar los valores de 9,12 y 16 periodos
porgue de esta forma se incluyen valores diarios y semanales. Con
esta técnica, las sefiales de venta aparecen cuando, la linea CDMM
rapida, cruza desde arriba hacia abajo a la linea de la sefal o lenta,
cuanto mas por encima de la linea de cero se produzca el cruce mas
fuerte se mnsidera la sefal (posicion sobrecomprada).Las sefiales
de compra aparecen cuando, la linea CDMM réapida, cruza desde
abajo hacia arriba a la linea de la sefial o lenta, cuanto mas por
debajo de la linea de cero se produzca el cruce mas fuerte se

considera la sefial (posicion sobrevendida).

34 Apple, Gerald. Technical Analysis Power Tools for Active Investors. Financial Times Prentice Hall. (1999) pp.166
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CAPITULO Il
El ANALISIS FUNDAMENTAL EN ACCIONES

El analisis fundamental es un método para pronosticar los futuros
movimientos de precios en base a factores y datos estadisticos,
econdémicos y politicos que afecten la oferta y demanda basica del
instrumento financiero. El analisis fundamental se sustenta en
criterios tangibles, si el analisis se ha hecho metodoldégicamente, la
probabilidad de error queda cercada a factores de riesgos inherentes
al mercado en su conjunto®, que en su mayor parte se producen en
el corto plazo, pero no en las tendencias a largo plazo. De esta
forma, determinar el precio real que deberian tener las acciones, se
transformaria en el objetivo a alcanzar.®® Cuando la cotizacién esta
por debajo del precio objetivo, se dispara la orden de compra dado
gue, mas temprano o mas tarde, el mercado debera hacer una
correcta valoracion yel precio actual y el precio objetivo tenderan a
coincidir. Por el contrario, cuando el precio objetivo esta por encima
de la valoracion del mercado, se disparara el orden de venta dado
que la tendencia del mismo, de acuerdo a lo comentado, es a la baja.

Para realizar una correcta valoracion de la empresa es necesario
conocer los datos publicados por las mismas, pero sobre todo es
necesario conocer las proyecciones de estos datos en los préximos
ejercicios para valorar correctamente la cotizacién en el futuro®’,
pues no se debe olvidar que las cotizaciones de una empresa refleja
la situacion futura de la misma, pues todos los inversores intentan
adelantarse al resto del mercado para conseguir mejores precios y

mayores plusvalias.

35 Los factores no controlables por la empresa suele denominarse en la bibliografia financiera como “Riesgo no diversificable”.

36 Precio tedrico de la accion proyectado.

37 Eltrabajo aqui desarrollado realiza un andlisis exhaustivo de ratios que es la base fundamental para una posterior proyeccién de baances. No obstante quedara
para el lector un estudio especifico de proyeccién de balances. Creemos igual que lo aqui expuesto servird como una guia de decisién en cuanto a la compra o venta

de acciones.
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2.1 Fortalezas y Debilidades del Andlisis Fundamental

Los puntos fuertes y débiles del andlisis fundamental:

- es la unica técnica que permite valorar y establecer su proyeccion
futura objetivamente ya que en un mercado financiero el equilibrio
entre la oferta y la demanda tiende hacia el precio obijetivo.

- la principal limitacién es su lentitud, ya que se basa en balances
publicados por trimestres vencidos y con demoras en su
presentacion, bs balances antes de ser publicadas son conocidos
por agentes del mercado que disponen de informacion privilegiada y
toman posiciones antes de que se conozcan oficialmente
produciendo una alteracion de los precios.

A continuacion se describen las fuentes de informacion mas utilizadas
en este andlisis:

Estados Contables: las firmas que cotizan en bolsa estan obligadas
a enviar a la Comision Nacional de Valores su informacion financiera
en forma trimestral.
Memorias anuales.
Noticias de prensa
El mercado: el propio mercado genera mucha informacion adicional

a la ya citada.

2.2 Técnicas de analisis existentes

El andlisis fundamental comprende distintos enfoques y sistemas en la

forma de aplicarlo, los mas destacados son:
2.2.1 Analisis Up-Down

Este analisis comienza con el contexto mundial para ir cerrando su
enfoque cada vez mas hasta llegar a una conclusion sobre la
empresa que se buscar valorar. El proceso de analisis comienza por
la observacion de los distintos momentos de la economia mundial.
Habiéndose detectado las regiones de alto o bajo crecimiento se
avanza en determinar las economias individuales que cuadran con la
estrategia del inversor. El siguiente paso implica definir dentro de

cada economia que sectores son los que ofrecen mejores
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oportunidades; Por udltimo, debe determinarse concretamente las
firmas en las que se va a entrar o salir.
2.2.2 Analisis Down-Up

Alternativamente al analisis desarrollado en el punto anterior, existe el
enfoque de comenzar por "abajo" y llegar hasta “arriba". Este
enfoque intenta detectar buenas ideas de inversién
independientemente de la situacion econdmica general. El analista
busca oportunidades “nicho” dentro de los mercados financieros y no
siempre dedica tiempo a analizar la situacion econdmica de la region

o del sector en el que va a invertir.

2.3 Componentes del Analisis Fundamental

El punto de inicio es la determinacion y estudio de las variables que
influyen en el comportamiento futuro de la compafia que hay que
valorar. La confluencia de esas variables afecta los resultados y
consecuentemente se debe enfocar el analisis de distintos aspectos
anivel:

- Macroeconémico

- Sectorial

- Empresa

El primer paso consistiria en analizar el entorno internacional en el
gue la sociedad se encuentra, lo mas significativo de este analisis es
el estudio las variables que afectaran al comportamiento de la cuenta
de resultados en el futuro. El siguiente paso se refiere al andlisis de
las principales variables econémicas nacionales como la inflacion®,
la politica monetaria®, la politca cambiaria los principales
componentes de la balanza de pagos y su financiacion, la politica
fiscal, empleo, tasa de interés etc. El paso siguiente, en el proceso
de andlisis de una compafiia, es el estudio del sector al cual
pertenece. Determinado el nivel de influencia de las variables

economicas estudiadas anteriormente, a los efectos de definir las

38 Por el efecto que pueda tener en los tipos de interés, las ventas y de los costos
salariales y generales. idem
39 El crecimiento de la masa monetaria y el crédito interno idem.
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situaciones potenciales en las que se puede encontrar la firma ante
cambios en el entorno, seguiremos con el andlisis del sector al cual
pertenece la sociedad.

La importancia del andlisis del sector es critico dado que puede aportar
claves de la evolucion de algunos componentes del estado de
resultados. Por ejemplo, analizar la estructura competitiva del sector
es determinante para evaluar una estrategia de crecimiento
sostenido en el tiempo. En el mismo contexto, es importante analizar
al sector respecto del ciclo econémico vigente dado que cada uno
tiene su momento de "oportunidad" respecto de aquel. En cada
momento econdmico hay sectores que ofrecen mejores perspectivas
y evolucién que otros. El ultimo analisis se concentra en la firma
gue se pretende valorar, para ello deben estudiarse con detalle las
variables que afectan su desempeiio, una herramienta muy utilizada
previa al estudio de los aspectos puramente financieros es el analisis
estratégico/competitivo®® de las cinco fuerzas competitivas definido
por Michael Porter. El accionar de estas fuerzas sobre la compafia
provoca que ésta alcance rentabilidades superiores/inferiores al

costo de capital®!, lo que aumenta/disminuye su atractivo.

2.4 Tipos de Anélisis de Balances de Sociedades.
Dentro del estudio pormenorizado de la firma se encuentra dos tipos
de andlisis:

2.4.1 Andlisis Financiero

El andlisis financiero se refiere al estudio de las cifras y ndmeros
provenientes de los informes contables con el objetivo de interpretar
la situacién puntual de la compafiia y elaborar sus proyecciones.

Los informes contables se componen basicamente de un balance, un
estado de resultados y el estado de origen y aplicacion de fondos. La
caracteristica mas saliente de estos informes es que son fotografias

de la situacién de una empresa en un momento dado.

40 Recomendamos la lectura del libro “Estrategias para el liderazgo competitivo. Arnoldo y Nicolas Majluf.(2010)Editorial Granica

41 Costo de oportunidad por unainversion equivalente.
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El balance es la estimacion contable de todos los bienes y derechos
(Activos) de la empresa y de todas sus exigencias o fuentes de
financiaciéon (Pasivo y Patrimonio neto).

El estado de resultados representa los saldos acumulados de los
ingresos y gastos de la sociedad.

En general, un estado de resultados de un ente deberia seguir el
siguiente orden:

Resultado bruto: incluye las ventas y los costos de produccion
asociados a las mismas.

Resultado operativo: al anterior hay que restar los gastos de personal,
gastos generales, amortizaciones y provisiones operativas. Este
resultado indica los beneficios del negocio independientemente de la
estructura de financiacion adoptada.

Beneficio bruto: es el resultado operativo de la firma descontado el
efecto de su situacion financiera junto con los posibles cargos
extraordinarios que se hayan presentado durante el ejercicio.

Beneficio neto: se obtiene restando al anterior concepto la carga
tributaria correspondiente al impuesto a las ganancias. Cualquiera de
estos valores, medidos sobre las ventas, se convierte en margenes
de rentabilidad. De esta manera, el resultado operativo sobre las
ventas es el margen operativo de la firma y viene a reflejar la
eficiencia productiva de la misma en su actividad especifica. El
beneficio neto se puede medir sobre el Patrimonio Neto, que
representa la rentabilidad de los accionistas (ROE) o sobre el Activo
Total, que representa la rentabilidad de toda la inversion para
obtener ese beneficio (ROI).

El aspecto basico en el analisis del estado de resultados es la
evolucion de las principales partidas, esto significa que no sélo hay
gue analizar la evolucién o el crecimiento de las ventas, sino también
el comportamiento de los gastos de produccion asociados a las
mismas.

El estado de origen y aplicacion de fondos, refleja los movimientos de
flujos durante el ejercicio estudiando cémo el ente obtiene los fondos
y en qué los utiliza. Por definicidn, la diferencia entre los origenes y
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aplicaciones debe igualar al incremento o disminucion de la tesoreria
de la entidad y consecuentemente da una idea de la generacion de
fondos.

Este estado agrupa la generacion de fondos en tres apartados:

Flujo de fondos operativo: fondos generados o consumidos por la
actividad operativa tipica de la empresa, sin intervenir aspectos
financieros o de inversion.

Flujo de fondos de inversion: fondos generados o consumidos por
actividades de inversion (compras y ventas de activos fijos).

Flujo de fondos de financiacion: fondos generados o consumidos por
las fuentes de financiacibn de la organizacion (obtencion o
cancelacion de préstamos, emision de acciones).

También es muy utilizado el flujo de fondos libres. Este se calcula a
partir de beneficio neto mas amortizaciones al cual se le resta las
inversiones a realizar en activo fijo y en capital de trabajo*.

La posicion de caja estimada en un momento futuro es Uutil para
determinar la necesidad de fondos que podria solicitar una firma y

una oportunidad para analizar las fuentes de su financiacion.

2.4.1.1Clases de Ratios Financieros

Los ratios se conforman mediante la combinacion de cifras obtenidas
de los balances, pudiéndose agrupar de la siguiente manera a fin de
poder realizar un analisis mas exhaustivo:

I. Ratios del Balance

Los ratios que incluyen cifras de balance se calculan habitualmente
con valores numeéricos promedio entre el cierre del ejercicio anterior
y el ejercicio actual con el objeto de eliminar la volatilidad del cierre
de un ejercicio. También suelen ser presentados en relacién al corto
plazo o al largo plazo de la entidad.

Los mas importantes podrian ser:

- Liquidez corriente

- Liquidez acida

42 Fondo de maniobra o Capital de Trabajo: Es la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante. Da una idea de la posicién operativa en cuanto a su
actividad corto plazo.
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- Rotacion de inventarios

- Rotacion de cuentas a cobrar

- Rotacion de cuentas a pagar

- Deuda con costo financiero sobre Pasivo
- Capital de trabajo/ Activo corriente

- Capital de trabajo sobre Ventas

- Tasa de amortizacion acumulada

[l. Ratios del Estado de Resultados
En algunos casos relacionan datos de cuenta de resultados con el
balance. Los principales indices serian:
- ROE®
. ROA*
. Margen operativo*
. Cash-flow*®sobre Deuda
. Tasa de amortizacion*’
- Beneficio neto sobre Ventas
. Gastos financieros sobre EBIT*®
- Resultados Extraordinarios sobre EBIT
. Capitalizacion bursatil*® sobre Ventas
[ll. Ratios Bursatiles
Ganancia por accion®
PER !

Valor contable por acci6n®

43 Rentabilidad del Patrimonio Neto. ROE. (Return on equity).

44 Rentabilidad sobre los Activos

45 Ventas menos los costos operativos de produccién y comercializacion.

46 Resultado neto méas amortizaciones

47 Relacion entre las amortizaciones acumuladas y los bienes de uso de la compariia

48 Resultados Ordinarios después de intereses e impuestos(EBIT)

49 Cotizacion de la accién por la cantidad de acciones encirculacion.

50 EPS (Earning per share).Este indicador resulta de dividir el resultado neto sobre la cantidad de acciones y habitualmente se expresa como coeficiente. Enuncia el
resultado neto que ha generado la empresa y que le corresponde a cada accion. La comparacion de sus valores en distintos momentos indica su evolucién en un
periodo determinado.

51 PER (Price Earning ratio).Este indicador resulta de dividir el precio de la accién sobre la utilidad de la accién y habitualmente se expresa como coeficiente. Enuncia
el multiplo sobre la utilidad al que el mercado valora las acciones de una empresa. La comparacion de sus valores en distintos momentos indica su evolucién en un
periodo determinado

52 Resultado Neto sobre Patrimonio Neto
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2.4.2 Andlisis no Financiero

Este tipo de andlisis se concentra en aspectos tales como el producto,
la competencia, el nodelo de gestién y la estrategia a mediano y
largo plazo. En el producto se analizan aspectos relacionados a la
tecnologia utilizada para producirlos y la posicion dentro del ciclo de
madurez de ellos, este estudio tiene como fin concluir acerca de las
posibilidades de crecimiento futuras de la organizacion lo que
impactara en el incremento de ventas y/o en la necesidad de fondos
para mantener el plan de inversiones. La comparacién con
competidores es muy Util en el analisis dado que se extrae
conclusiones sobre la posicion de la compafia, su posible evolucion
en costos y cuota de mercado, la relacién precio/calidad que ofrece,
etc.

El modelo de gestién se refiere a la capacidad del managment para
adaptarse a cambios y giros de los mercados, evaluando su
efectividad en el movimiento y organizaciébn, su imagen, su
conocimiento del sector, su capacidad para diversificar riesgos, su
preparacion para generar estrategias a largo plazo eficaces,
rentables y creibles por la organizacion. Respecto de la estrategia,
corresponde al analista valorar y analizar tanto los objetivos que se
enuncian para el futuro como asi también el grado de cumplimiento

gue puede alcanzar.

2.5 Indicadores Seleccionados para Grupo Financiero
Galicia

A continuacion se exponen y definen los indicadores que han sido
seleccionados dentro de la extensa lista comentada, la seleccion
obedece solamente a las preferencias bibliograficas®*para este tipo
de entes, propias de la informacién contenida en los estados
contables bancarios, atendiendo a que seran aplicados al analisis del
GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL).>

53 Marcelo Elbaum.Administracién de Cartera de Inversion. Ediciones Macchi Julio 2009

54 Partidas tomadas de la empresa a analizar para los periodos Marzo 2008-Marzo 2010
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2.5.1Ingresos Financieros

Es un rubro del estado de resultados que expresa el monto de la renta
que se han devengado, durante un lapso de tiempo, por las
operaciones de colocacién de fondos propias de la intermediacion
financiera. La comparacion de sus valores en distintos momentos
indica la evolucion del crecimiento del volumen de actividad de
intermediacion financiera de la empresa en un periodo determinado.

Las principales partidas que lo componen son:

o Intereses por préstamos al sector privado

o Intereses por préstamos interfinancieros otorgados (CALL)

o Intereses por adelantos

o Intereses por documentos

o Intereses por préstamos hipotecarios

o Intereses por préstamos de tarjetas de crédito

o Resultado neto de titulos publicos y privados

2.5.2 Egresos Financieros

Es un rubro del estado de resultados que expresa el monto de las
erogaciones que se han devengado, durante un lapso de tiempo, por
las operaciones de colocacién de fondos de terceros propias de la
intermediacién. La comparacion de sus valores en distintos
momentos indica la evolucion del crecimiento del volumen de
actividad de intermediacién financiera en un periodo determinado.

Las principales partidas que lo componen son:

o Intereses por depdsitos en cuenta corriente

o Intereses por depdsitos en caja de ahorro

o Intereses por depdsitos a plazo fijo

o Intereses por préstamos interfinancieros recibidos(CALL)

o Intereses por otras financiaciones de entidades financieras

2.5.3 Margen Bruto de Intermediacion

Es un rubro del estado de resultados que expresa el monto de
ingresos financieros neto de egresos financieros que se han
devengado, durante un lapso de tiempo, por las operaciones de
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colocacion de fondos propios de la intermediacién financiera. La
comparacion de sus valores en distintos momentos indica la
evolucion del resultado bruto de la actividad de intermediacion
financiera de la empresa en un periodo determinado.

Su calculo procede de restar a los ingresos por intermediacion
financiera todos los egresos financieros propios de la toma de

fondos.

2.5.4 Inqresos por Servicios

Es un rubro del estado de resultados que expresa el monto de
comisiones y otros cargos operativos que se han devengado, durante
un lapso de tiempo, por las operaciones de colocacién de fondos
propias de la intermediacion financiera. La comparacion de sus
valores en distintos momentos indica la evolucion del crecimiento del
volumen de actividad de intermediacion financiera de la empresa en

un periodo determinado.

2.5.5 Egresos por Servicios

Este indicador representa todos los egresos por comisiones. Expresa
el monto de egresos por comisiones que se han devengado, durante
un lapso de tiempo, por las operaciones de toma de fondos propias
de la intermediacion financiera. La comparacion de sus valores en
distintos momentos indica la evolucion las comisiones de la empresa
en un periodo determinado.

2.5.6 Gastos de Administracion

Es un rubro del estado de resultados que expresa el monto de egresos
gue se han devengado, durante un lapso de tiempo, por la estructura
operativa de trabajo necesaria para el desarrollo de las operaciones
de intermediacion financiera. La comparacion de sus valores en
distintos momentos indica la evolucién de los gastos operativos de la
actividad de intermediacion financiera de la empresa en un periodo
determinado.

Las principales partidas que lo componen son:

- Gastos en personal
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- Honorarios a Directores y Sindicos
- Otros honorarios
- Publicidad y propaganda

- Otros gastos operativos

2.5.7 Resultado Neto (EBIT)%®

Es un rubro del estado de resultados que expresa la ganancia o
pérdida final que se ha devengado, durante un lapso de tiempo, por
las operaciones de intermediacion financiera neta de todo ingreso o
egreso. La comparacion de sus valores en distintos momentos indica
la evolucion de los resultados libres para los accionistas de la

empresa en un periodo determinado.

2.5.8 Porcentaje de Margen Bruto de Intermediacion Financiera®®

Es un ratio de rentabilidad y refleja la proporcion de los ingresos
financieros que exceden el resultado bruto de intermediacion
financieras expresado en porcentaje, para nuestro caso, en términos

trimestrales.
2.5.9 Tasa Activa Implicita

Es un ratio de performance, muestra la tasa de interés activa que
cobran implicitamente los bancos por los préstamos otorgados. En el
numerador se toman los ingresos financieros por intermediacion y
en el denominador los préstamos y otros créditos propios de la
intermediacion financiera.

2.5.10 Tasa Pasiva Implicita

Es un ratio de performance, muestra la tasa de interés pasiva que
pagan implicitamente los bancos por los depdsitos recibidos. En el
numerador se toman los egresos financieros por intermediacion y en
el denominador los depdsitos y otras obligaciones propios de la

intermediacioén financiera.

55 Neta de intereses e impuestos a las Ganancias

56 (Ingresos financieros menos Egresos financieros) sobre Ingresos Financieros.
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2.5.11 Incobrabilidad de Cartera

Representa un ratio de solvencia relacionada con la cantidad de
activos. Mide la incidencia de las pérdidas por incobrabilidad en el
total de los préstamos otorgados por la entidad. En el numerador
encontramos los cargos por incobrabilidad y en el denominador los
préstamos otorgados.

2.5.12 indice de Liquidez

Este indicador mide el nivel de liquidez de una entidad financiera en
veces, es decir, que proporcion de los depdsitos representan los
activos de mas facil realizacion. Este indicador estaria marcando a
su vez los plazos de vencimientos. Si el ratio es menor a uno
significa que los depdsitos tienen un mayor plazo de realizacion por

sobre las disponibilidades y titulos publicos (numerador).
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CAPITULO Il
COMPOSICION SOCIETARIA DEL GRUPO FINANCIERO
GALICIA®’

Grupo Financiero Galicia es un holding de servicios financieros creado
en Septiembre de 1999 por las familias Escasany, Braun y Ayerza,
guienes a través de EBA Holdings S.A. (sociedad que posee el
22,7% del capital y el 59,4% de los votos) controlan las actividades
del Grupo. Su activo mas importante es el Banco de Galicia y
Buenos Aires S.A, uno de los principales bancos del sistema

financiero de Argentina.

Estructura Actual

__ Grupo Financiero| Galicia

L 5 : Es uno de los bancos comerciales mas
anco Galicia

importantes del sector financiero privado de la

Argentina en términos de depdésitos, activos y

préstamos, con un total de depdsitos en

Argentina al 31 de marzo de 2008 de 13.8 mil

millones de pesos (8,21% de participacion de

mercado considerando los depdsitos del sector

> sociedades Vinculadas:

AEC.SA. 681%

AGUAS CORDOBESAS S.A. 10,25%
ALFERS.A. 9,28 %

ARGENCONTROL S.A. 5,46 %
BANELCO 16,78 %

COELSAS.A. 7,63%
ELECTRIGALS.A. 11,83%

GALICIA INMOBILIARIAS.A. 11,83 %
INTERBANKING S.A. 9,46 %
SEDESAS.A. 9,77 %

TARJETA NARANJA DOMINICANA S.A 37,85 %
TRADECOM BRASIL S.A. 13,30 %
VISA ARGENTINA S.A. 12,36 %
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I— Sudamericana Holding

I— Galicia Warrants

I— Met Investmeant

I— Galval Agente de Valores

privado), un total de activos consolidados de
23.7 mil millones de pesos y un total de
préstamos al sector privado de 12.1 mil millones

de pesos (7,8% de participacién de mercado).>®

Sociedad holding de comparfias de seguros de
vida, retiro, seguro de hogar y robo en cajeros

automaticos.

Compafia depositaria de mercaderias y emisora

de Certificados de Depdsito y Warrant.

Es una compafia orientada al desarrollo y
operacion de plataformas tecnolégicas para el
intercambio electrénico de transacciones entre
Sociedades (Business to Business) que opera

en el mercado bajo el nombre de Tradecom.

Subsidiaria 100% de Grupo Financiero Galicia,
radicada en Uruguay y creada con el objeto de

prestar el servicio de custodia de valores.

3.1.1 BANCO GALICIA

Fundado en 1905, Banco Galicia es uno de los pincipales bancos

privados del Sistema Financiero Argentino, lider en la provision de

servicios financieros en todo el pais. Como banco universal -y a

través de distintas compafiias vinculadas y de variados canales de

distribucion—, ofrece una amplia gama de servicios financieros a mas

de 4,2 millones de clientes, tanto individuos como empresas. Opera

una de las mas extensas y diversificadas redes de distribucion del

Sector Financiero Privado Argentino, ofreciendo mas de 350 puntos

de contacto con sus clientes por intermedio de sucursales bancarias

58 Informacion Institucional GFG.” Disponible enhttp://www.gfgsa.com/” Pagina en castellano .Fecha de captura: 15/06/2010.
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y centros de banca electrénica y otros mas de 200 centros de
atencion correspondientes a las compaiiias de tarjetas regionales.
Grupo Financiero Galicia (GFG) es en la actualidad duefio del 94,72%

de las acciones en circulaciéon del Banco Galicia.

3.1.1.1 SUBSIDIARIAS DEL BANCO GALICIAy BUENOS AIRES S.A
3.1.1.1.1Galicia Administradora de Fondos S.A

Es una empresa que desde el afio 1958 se dedica a la administracion
de los fondos comunes de inversion FIMA, distribuidos por Banco
Galicia a través de sus multiples canales (red de Sucursales, Home
Banking y Centro de Inversiones, entre otros).La compafiia posee un
equipo de trabajo conformado por profesionales especializados en la
administracién de activos, que gestionan la familia de fondos FIMA,
disefiados para satisfacer la demanda de inversores individuales,

Sociedades e institucionales.

3.1.1.1.2 Galicia Valores S.A. Sociedad de Bolsa
Opera en el ambito de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y del
Mercado de Valores de Buenos Aires desde noviembre de 1990.La

sociedad es titular de tres acciones en dicho Mercado.

3.1.1.1.3 Tarjetas Regionales S.A

Tarjetas Regionales es una sociedad holding de compaiiias de tarjetas
de crédito y créditos de consumo de marcas propietarias y bajo
sistema cerrado. Las compafiias, en conjunto, operan en todo el
pais. Sus objetivos son ofrecer servicios de alta calidad para el
mercado al que apuntan, basados en el conocimiento de sus
necesidades y la atencion personalizada.

Actualmente es accionista mayoritario de:

- Tarjeta Naranja S.A.: es el mayor emisor del pais bajo sistema
cerrado con mas de 4 millones de plasticos y presencia en 21
provincias.

- Tarjetas Cuyanas S.A.. emisora de Tarjeta Nevada y presencia

en 12 provincias.
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- Tarjetas del Mar S.A.: emisora de Tarjeta Mira y presencia en la
ciudad de Mar del Plata y area de influencia y otras ciudades

importantes de la Provincia de Buenos Aires.

3.1.2 Sudamericana Holding SA

Sudamericana Holding S.A. es una sociedad holding de compafiias de
seguros de vida y retiro. Es un grupo de compaiiias creadas para
brindar una oferta diversificada de seguros orientados a personas y
Sociedades. Operan en los rubros de seguros de vida individual,
vida general de salud, accidentes personales, combinado familiar,
integral de comercio, robo y garantia extendida, entre otros.

Esta integrado por Galicia Seguros, compafia especializada en
seguros de vida y patrimoniales, Galicia Retiro, especializada en
seguros de retiro y Sudamericana Asesores, empresa de asesoria de

Seguros para empresas.

3.1.3Galicia Warrants S.A.

La operatoria de warrants da la posibilidad a productores
agropecuarios, industriales y comerciantes de obtener crédito en
cualquier institucion financiera (incluyendo al Banco Galicia), dando
en garantia mercaderias que quedan depositadas y custodiadas en
almacenes especiales a tal efecto. Galicia Warrants S.A cuenta,
ademés de su sede central en Buenos Aires, con oficinas en la
ciudad de Tucuman donde importantes depdsitos administrados por
la empresa nos permiten un reconocido liderazgo en la custodia de
mercaderias producidas en la regién y una variada gama de servicios

a sus clientes.
3.1.4 Net Investment®

3.1.5Galval Agente de Valores®

59 Ya descripto pagina 54 de presente trabajo.
60 idem anterior.
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3.2 APLICACION DEL ANALISIS TECNICO PARA GRUPO
FINANCIERO GALICIA (GGAL)

321 MEDIAS MOVILES

Como se ha mencionado anteriormente la eleccién de la media movil®
se deberia ajustar a la linea de precios reflejando los soportes y

resistencias en forma confiable, por tanto su eleccidén no es arbitraria.

3.2.1.1 Aplicacion de una sola Media Movil

Amplitud del intervalo: 20 dias

Método: Simple

Gréfico 15
Media Mévil de 20 dias para GGAL.Periodo Marzo de 2008 a Marzo de 2010.

GGAL (1.98000, 2.03000, 2.03000, 2.03000, +0.05000)
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Fuente de elaboracioén propia utilizando Metastock profesional Version 11.0.
Si el inversor hubiere adquirido una accién el 31 de Marzo de 2008 a

un valor final, incluidas comisiones, de $2.08 hubiese obtenido una

61 La eleccion de los dias de medias méviles surge de tantear aquellas que mas se ajustan a
la linea de precios. Leopoldo Sanchez. Invierta con éxito en la bolsa de valores. Prentice Hall .México 2000
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ganancia final al momento de la venta el 15 de Marzo de 2010 del

39,5 por ciento sobre su inversion original.

Tabla 1
Descripcién en valores de las distintas operaciones efectuadas segun la sefial dada de

compray venta de la Media Mévil de 20 dias.

Comisiongs mas
Comisiones mas Precio de compra derechosde ~ Preciodeventa  Resultadodela
Operacion Fecha  PreciodeCompra derechosdemercado  incluidocomisiones Fecha  PreciodeVenta  mercado incluido comisiones - operacidn
1 3U03/208 2,08 1008212 2097 woamg 219 100822 2008 01t
2 18/07/2008 159 1008212 1603 50071208 1% 1008222 1563 0040
3 25/08/2008 13 1008212 131 06/09/2008 14 1008222 1432 0071
4 19/09/2008 14 1008212 145 06/10/2008 13 1008202 139 060
5 02/12/2008 083 1008202 063 09/0/2009 083 100822 0837 0202
§ 12/02/2009 073 1008202 0736 17/03/2009 068 100822 0,686 0050
1 30/04/2009 073 1008202 0736 12/06/2009 12 100822 1210 0474
§ 24/06/2009 15 1008202 1159 14/08/2009 14 1008222 143 02m
9 19/08/2009 139 1008202 1401 10/11/2009 PAL 100822 21% 07%
0 16/12/2009 216 1008202 211 17112009 20 1008202 2087 4
il 10/22/2009 20 1008202 2047 18/12/2009 2 1008202 21 0071
? /1212009 20 1008202 2037 oriownt - 219 100822 2008 DA
8 13/01/2010 204 1008202 2057 2002010 yAil 100822 AV 0071
U 2002/2010 165 1008212 1865 15082000 20 100822 AR 0
RESULTADODELA
OPERACION 28
GANANCIA en % 3501

Fuente de elaboracién propia en base a datos publicados por la Bolsa de Comercio de

Buenos Aires. Periodo de analisis: Marzo 2008 a Marzo 2010.
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3.2.1.2 Aplicacién de dos Medias Moviles

Amplitud minima del intervalo: 5 dias
Amplitud Maxima del intervalo: 20 dias

Método: Simple con cruce de Bandas.

Gréfico 16
Media Moévil 5-20 dias para GGAL.Periodo Marzo de 2008 a Marzo de 2010.

GGAL (2.41000, 241000, 2.41000, 2.36000, -0.05000)
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Fuente de elaboracion propia utilizando Metastock profesional Version 11.0. Grafica de Media
Movil 5-20 dias para GGAL para periodo Marzo de 2008 a Marzo de 2010

Si es inversionista hubiere adquirido una accion el 31 de Marzo de
2008 a un valor final, incluidas comisiones, de $2.097 hubiese
obtenido una ganancia final al momento de la venta el 26 de Marzo

de 2010 del 80 por ciento sobre su inversion original.



Tabla 2
Descripcién en valores de las distintas operaciones efectuadas segun la sefial dada de

compray ventacon el cruce de dos medias méviles 5-20 dias.

Precio de
Comisiones  compra Comisiones ~ Preciode  Resultado
Preciode masderechos incluido Preciode masderechos ventaincluido dela

Operacion Fecha Compra  demercado  comisiones Fecha Venta demercado  comisiones  operacion

1 31/03/2008 2,08 1,008212 2097 16/04/2008 2,17 1,008212 2,188 0,091

2 22/07/2008 1,62 1,008212 1,633 29/07/2008 1,56 1,008212 1,573 -0,060

3 21/08/2008 143 1,008212 1442 09/09/2008 134 1,008212 1,351 -0,001

4 18/09/2008 121 1,008212 1,220  08/10/2008 121 1,008212 1,220 0,000

5 04/12/2008 0,68 1,008212 0686  12/01/2009 0,78 1,008212 0,786 0101

6 09/02/2009 0,74 1,008212 0746 20/03/2009 0,63 1,008212 0,635 0111

7 26/03/2009 0,68 1,008212 0686  28/04/2009 0,73 1,008212 0,736 0,050

8 04/05/2009 0,75 1,008212 0756  19/06/2009 1,13 1,008212 1,139 0383

9 24/06/2009 1,15 1,008212 1159  16/11/2009 22 1,008212 2,218 1,059

10 14/12/2009 213 1,008212 2147 11/01/2000 2,05 1,008212 2,067 -0,081

1 19/02/2000 2,16 1,008212 2178 21/01/2000 2,09 1,008212 2,107 0071

12 02/03/2000 1,97 1,008212 1,986  26/03/2010 2,36 1,008212 2,379 0393

RESULTADO DE LA

OPERACION 1,664

GANANCIA 79978 %

Fuente de elaboracion propia utilizando Metastock profesional Versién 11.0. Tabla de
operaciones de Media Mdévil 5-20 dias para GGAL.Periodo Marzo de 2008 -Marzo de 2010
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3.2.2 BANDAS DE BOLLINGER

Desviaciones estandar: 2
Amplitud del intervalo: 5 dias

Método: Simple
Gréfica 17
Grafica de Bandas de Bollinger para GGAL para periodo Marzo de 2008 a Marzo de 2010

2654 (GGAL (2.41000, 2.41000, 2.41000, 2.36000, -0.05000) 265
2604 260
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Fuente de elaboracion propia utilizando Metastock profesional Versién 11.0. Gréfica de
Bandas de Bollinger para GGAL .Periodo Marzo de 2008 -Marzo de 2010

Si el inversionista hubiere adquirido wna accién el 31 de Marzo de
2008 a un valor final, incluidas comisiones, de $2.097 hubiese
obtenido una perdida final al momento de la venta el 10 de Marzo de

2010 del 12,5 por ciento sobre su inversion original.
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Tabla 3
Descripcién en valores de las distintas operaciones efectuadas segin la sefial

dada de compray venta por las Bandas de Bollinger.

Precio de Comisiones Precio de
Comisiones  compra mas venta Resultado
Preciode  mas derechos incluido Preciode derechos incluido  dela

Operacion  Fecha Compra  demercado comisiones  Fecha Venta de mercado comisiones operacion

1 31/03/2008 2,08 1,008212 2,097 08/04/2008 2,26 1,008212 2219 0181

2 21/04/2008 2,18 1,008212 2198 21/07/2008 163 1,008212 1,643 -0,555

3 11/08/2008 1,29 1,008212 1301  22/09/2008 15 1,008212 1512 0212

4 06/10/2008 1,38 1,008212 1391  04/11/2008 08 1,008212 0807 -0,585

5 19/11/2008 0,62 1,008212 0625  28/11/2008 07 1,008212 0,706 0,081

6 12/01/2009 0,78 1,008212 0786  10/02/2009 0,74 1,008212 0,746 -0,040

7 18/02/2009 0,7 1,008212 0,706  12/03/2009 0,66 1,008212 0,665 -0,040

8 24/04/2009 0,75 1,008212 0,756  05/05/2009  08L 1,008212 0817 0,060

9 28/05/2009 1,05 1,008212 1,059  01/06/2009 112 1,008212 1129 0071

10 17/06/2009 113 1,008212 1139 25/06/2009 119 1,008212 1,200 0,060

u 20/07/2009 134 1,008212 1351 04/08/2009 144 1,008212 1452 0101

12 18/08/2009 1,38 1,008212 1391 07/09/2009 154 1,008212 1,553 0161

13 26/11/2009 201 1,008212 2027 10/12/2009 2,03 1,008212 2,047 0,020

14 23/12/2009 2,02 1,008212 2037 10/03/2010 2,03 1,008212 2,047 0010
RESULTADO DE LA OPERACION -0,26213512
GANANCIA -12,500 %

Fuente de elaboracion propia utilizando Metastock profesional Versién 11.0.Tabla de
operaciones utilizando las Bandas de Bollinger para GGAL .Periodo Marzo de

2008 - Marzo de 2010
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3.23 MOMENTUN

Amplitud del intervalo: 30 dias.
Grafica 18

Grafica de Momentum 30 dias para GGAL paraperiodo Marzo de 2008 a Marzo de 2010

(GGAL (2.41000, 2.41000, 2.41000, 2.36000, -0.05000)

F=

W NS DU
T R A T A T
80
70 05
o 10
40
el sy B’ " Ty " B [sepenterlocater Rovembel | Foto.  [raonary biaoh Tt Way'  Tune ' Buly ' [ [Septenterloeober November] " Jadto' *_Febriary|vach ot

250
245
240
23
230
225
2220
215
210
205
200
195
190
18
180
175
170
165
160
155
150
145
140
135
130
125
120
115
110
105
100
095
0.90
085
080
075
070
065
060
055
050
045

Fuente de elaboracién propia en base a datos publicados por la Bolsa de Comercio

de Buenos Aires. Periodo de anadlisis: Marzo 2008 a Marzo 2010.Utilizando

Metastock profesional Version 11.0.

Tabla 4

Descripcién en valores de las distintas operaciones efectuadas

compray venta por el MOMENTUM

segln la sefial dada de

Precio de
Comisiones compra
Precio de mas derechos incluido Precio de
Operacién ~ Fecha Compra demercado comisiones Fecha Venta

1 31/03/2008 2,08 1,008212 2,097 04/12/2009 1,97

2 09/02/1010 1,89 1,008212 1,906 22/03/2010 233
RESULTADO

DELA

OPERACION
GANANCIA

Comisiones
mas
derechos de
mercado
1,008212
1,008212

Precio de
venta

incluido Resultado de
comisiones  la operacion
1,986 0,111
2,349 0,444
0,333
15,865

Fuente de elaboracion propia en base a datos publicados por la Bolsa de Comercio de Buenos

Aires. Periodo de andlisis: Marzo 2008 a Marzo 2010.
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Si el inversionista hubiere adquirido una acciéon el 31 de Marzo de
2008 a un valor final, incluidas comisiones, de $2.097 hubiese
obtenido una ganancia final al momento de la venta el 22 de Marzo

de 2010 del 15,86 por ciento sobre su inversion original.

3.24 RSI

Amplitud del intervalo media movil: 14 dias
Gréfico 19
Gréficadel RSl para 14 dias para GGAL.Periodo Marzo de 2008 - Marzo de 2010
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Fuente de elaboracién propia en base a datos publicados por la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires. Periodo de analisis: Marzo 2008 a Marzo 2010, utilizando

Metastock profesional Version 11.0.
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Tabla5b

Descripcion en valores de las distintas operaciones efectuadas segln la sefial dada de

compray venta por el RSI.

Comisiones Precio de Comisiones Precio de
mas compra mas venta Resultado
Preciode  derechos de incluido Preciode derechos incluido  dela

Operacion  Fecha Compra  mercado  comisiones  Fecha Venta demercado comisiones operacion
1 31/03/2008 2,08 1008212 2097 (02/09/2008 153 1008212 1543 -0,555
2 17/09/2008 112 1008212 1129 12/11/2009 216 1008212 2178 1,049
3 08/02/2010 184 1008212 185  10/03/2010 203 1008212 2,047 0192

RESULTADO
DELA

OPERACION 0,686

GANANCIA 32,692 %

Fuente de elaboracion propia en base a datos publicados por la Bolsa de Comercio de Buenos

Aires. Periodo de andlisis: Marzo 2008 a Marzo 2010.

Si el inversionista hubiere adquirido una accién el 31 de Marzo de

2008 a un valor final, incluidas comisiones de $2.097 hubiese

obtenido una ganancia final al momento de la venta el 12 de Marzo

de 2010 del 32,69 por ciento sobre su inversion original.
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3.2.5 MACD®*

Linea Rapida

Amplitud del intervalo: 26 dias

Amplitud del intervalo: 12 dias

Método: suavizado exponencial

Linea Lenta

Amplitud del intervalo 9 dias (disparador)

Método Suavizado exponencial

Grafico 20%Utilizacion de MACD para GGAL para periodo Marzo de 2008 a Marzo de

2010
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Fuente de elaboracion propia en base a datos publicados por la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires. Periodo de analisis: Marzo 2008 a Marzo 2010, utilizando Metastock profesional
Versién 11.0.

62 Moving Average Convergence/Divergence

63 Solo se tom0 la expresion gréfica a partir de 2009 por tener mayor cantidad de operaciones no obstante a ello mostramos en la tabla 6 la totalidad de operaciones
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Tabla 6
Descripcién en valores de las distintas operaciones efectuadas segln la sefal dada de

compray venta por el MACD.

Precio de
Comisiones  compra Comisiones  Precio de venta Resultado
Precio de mas derechos incluido Preciode  mas derechos incluido dela
Operacion Fecha Compra  demercado  comisiones  Fecha Venta de mercado  comisiones operacion
1 31/03/2008 2,08 1,008212 2097 06/10/2008 1,38 1,008212 1,391 -0,706
2 30/03/2009 0,68 1,008212 0,686 23/04/2009 0,75 1,008212 0,756 0,071
3 04/05/2009 0,75 1,008212 0,756 28/05/2009 1,05 1,008212 1,059 0,302
4 19/06/2009 113 1,008212 1139 15/07/2009 131 1,008212 1321 0,181
5 01/12/2009 2,03 1,008212 2047 18/12/2009 2,1 1,008212 2,117 0,071
6 28/12/2009 206 1,008212 2077 06/01/2010 2,15 1,008212 2,168 0,001
7 05/02/2010 1,84 1,008212 1855 01/03/2010 1,95 1,008212 1,966 0,111
RESULTADO DE LA
OPERACION 0,121
Ganancia en
comparacion
inversioninicial 5,76923077 %

Fuente de elaboracion propia en base a datos publicados por la Bolsa de Comercio de Buenos

Aires. Periodo de analisis: Marzo 2008 a Marzo 2010.

Si el inversionista hubiere adquirido una accion el 31 de Marzo de

2008 a un valor final, incluidas comisiones, de $2.097 hubiese
obtenido una ganancia final al momento de la venta el 01 de Marzo

de 2010 del 5,76 por ciento sobre su inversion original.

-62-



3.3 APLICACION DEL ANALISIS FUNDAMENTAL PARA
GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL)

En este capitulo se hace un analisis financiero de los principales ratios
propios del sector bancario, estudiando tanto el Estado de Situacion
Patrimonial como el Estado de Resultados de GGAL, también se
analizard el panorama macro de la economia Argentina como el
contexto internacional para los periodos analizados a través de sus
indicadores mas relevantes®. A fin de poder ordenar la informacién
se dividira el trabajo en 4 subperiodos, con bases trimestres tomando
como referencia la fecha de cierre y presentacion de balances para
GGAL. Dado que la fecha de cierre difiere de la fecha de
presentacion de balances® se tomara este Gltimo a la hora de decidir
las estrategias a seguir ya que el inversor solo puedo tomar
decisiones cuanto tiene acceso a los mismos, es decir, a la fecha de
su publicacion en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Siendo que para la obtencion de la rentabilidad de un titulo se
requiere una fecha de compra inicial y una de venta final y
considerando el periodo de dos afios se tomara arbitrariamente
como fecha de inversion inicial el 31 de Marzo de 2008 coincidiendo
con el punto de inicio grafico del Andlisis Técnico.

El Analisis Fundamental pierde relevancia en la medida que sus
indicadores no pueden ser comparados con sociedades del mismo
sector del cual participa, es por ello que al andlisis propio de GGAL le
sumaremos la comparacion de sociedades del mismo sector

también cotizantes en bolsa®®.

64 Fuente: Ministerio de Economia de la Nacion .http//www.mecon.gov.ar. Periodo 2008-2010

Reserva Federal de los Estados Unidoshttp://www.federalreserve.gov

Departamento de Estadisticas http://www.bls.gov

Standard &Poor’s. http://www.standardandpoors.com.

65 Le fecha de presentacion en general ronda los 45 dias para las empresas cotizantes desde el cierre del periodo contable.

66 Entidades bancarias Cotizantes en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires: Banco Patagonia, Banco Santander Rio, Banco Hipotecario, Banco Macro, Banco Francés.
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3.3.1 Analisis de datos 2008-2009.°’Metodologia.

Siendo que el horizonte de planificacion es a dos afios es conveniente
tomar ciclos comparativos mas cortos a efectos de clarificar el
panorama para el inversor, por tanto la metodologia empleada sera
la de tomar trimestres consecutivos, el primer trimestre de 2008 y el
altimo trimestre de 2009 no serdn analizados dado que
indefectiblemente la acciébn debe ser comprada y vendida para

determinar el resultado final.

3.3.2 Coyuntura Econdmica de Argentina para el Primer Trimestre
de 2008.

La recuperaciéon econdmica Argentina empez0 a dar indicios claros a

partir de 2005 manteniéndose en esa linea hasta la fecha. Las
Reservas Internacionales para fines de Marzo rondaban los 50.039
millones de ddlares contra los 45.711 millones de fines de Diciembre
de 2007.La balanza de pagos mostr6 un incremento de las
exportaciones con respecto al trimestre pasado en el orden del 64%,
el ingreso de capitales del Sector Privado no Financiero rondé los
969 millones de ddlares contra los 1599 millones de igual periodo
del afio anterior, es decir un 40% menos como consecuencia de una
mayor salida de capitales. El indice de precios al consumidor® para
el primer trimestre del afio se ubicé en torno al 2.6%° en tanto que el
PBI creci6 solamente un 1.1%. La Base Monetaria’® pasé de 96.348
millones de pesos a 100.723 millones para el trimestre analizado,
mostrando un crecimiento del orden del 4.54% en tanto que la tasa
de las letras del tesoro (LEBAC) se ubicaron en torno al 10.75%
nominal anual para colocaciones a 90 dias. El Sector Publico tuvo
una participacion importante como factor de contraccion de la Base
Monetaria’‘en el trimestre el sector compré 1.509 millones de délares

unas de las cifras trimestrales histéricas mas elevadas. La Inversiéon

67 Cierre del Balance :30/03/2008 Feche presentacion ante BCBA: 09/05/2008

68 Haremos hincapié en las variables que muestran indicios de presion inflacionaria dado que la variacién de precios incide directamente sobre la rentabilidad de la
inversion

69 Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. Afio base 2003. http://www.indec.gov.ar/

70 Billetes en manos del plblico mas depoésitcs en los bancos

71 Banco Central de la RepUblica Argentina. Seguimiento del Programa Monetario. Primer Trimestre 2008
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Bruta Fija’? tuvo un crecimiento del 37% si se compara con igual
periodo del afio anterior pasando de 156.034 millones de pesos a

213.774 millones de pesos.

3.3.3 Andlisis del Sector Financiero Argentino Primer Trimestre
de 2008

La gran crisis Econdmica originada a partir de mediados de 2007 en

los Estados Unidos con la explosién de la burbuja inmobiliaria™
provoco en el sector bursétil argentino una reaccion contagiosa pese
a que los indicadores generales del sistema financiero mostraron en
general signos favorables de crecimiento, esta relacion se evidencia
en la correlacion que en este mismo estudio se expone entre los
rendimientos del indice Merval25 y S&P500 que rondé el 0.45"* Para
la finalizacion del mes de Marzo de 2008 los depdsitos del sistema
financiero en su totalidad habian arrojado un valor aproximado de
221.260 millones de pesos contra los 205.550,5 millones de
diciembre de 2007 ,los prestamos lo hicieron en el orden del
4.68%.Los ingresos financieros por intereses devengados rondaron
los 2.342,6 contra los 2.160,2 de diciembre de 2007. Los cargos por
incobrabilidad pasaron de 76.5 millones de pesos a 185,8 millones
de pesos, en tanto que la relacion Gastos de Administracion sobre
ingresos se mantuvo para ambos periodos en torno al 70%. En
cuanto a los indices de rentabilidad del sctor el ROE se ubico en
torno 11.58% mostrando una leve baja con respecto a Diciembre de
2007, la tasa de interés implicita pasiva se ubico en los 3.76 puntos
en tanto que la tasa de interés implicita activa rondo los 13.55 puntos
incrementandose levemente con respecto al periodo anterior , la
relacion activos liquidos sobre pasivos liquidos se mantuvo en torno
a los 25.29 puntos contra los 26.31 del trimestre pasado lo cual

representd una leve reduccion del orden del 3.87%

72 Bienes para la construccién, Maquinarias y Equipos Duraderos.
73 En el apéndice se hace referencia de la historia de lo acontecido con el mercado inmobiliario en los EEUU.
74 Anexo estadistico Aplicando SPSS versién 18
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Cuadro 12
Sintesis del Sector para el Primer Trimestre de 2008. Comparativa con Diciembre de
2007.

Partida Monto e Variacion
indice dic 2007
Depositos 221.260,0 +7.64%
Préstamos 134.761,5 +4.68%
Resultados 383,5 -35%
Financieros
Cargos por 188,8 +143%
incobrabilidad
Ingresos Sobre 70,37% 1.16%
Gastos
ROE 11,58% -1,45%
Tasa Pasiva 3,76% 3,86%
Tasa Activa 13,55% 0,07%
A/P liquidos 25,29% -3,87%

3.34 Andlisis de la Empresa para el Primer Trimestre de 2008

El Balance arroja resultados favorables para el primer trimestre del afio
en comparacion con el mismo trimestre del afio anterior. Los
Ingresos Financieros crecieron en un 23.54 % producto del aumento
en el cobro de intereses tanto de tarjetas de crédito como por
descuentos de documentos, en tanto que los egresos por
intermediacion financiera aumentaron pero en una proporcion menor,
cercana al 6%, esto se debid principalmente al aumento de depositos
lo que llevé al incremento en el pago de intereses pagados por los
depdsitos a plazo fijo pasando de 114,607 millones de pesos a
166,742 millones. EI ROE y el P/E evidenciaron una mejora
significativa en comparacion a los valores del periodo anterior. El
cash flow aumentd significativamente en un 95% lo que da un mayor

margen de maniobrabilidad financiera.
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3.3.5 Coyuntura Econdmica de Argentina para el Sequndo
Trimestre de 2008

Los efectos de la crisis financiera se hicieron notar en las economias
del mundo industrializado, por una posible recesion econémica de
los Estados Unidos. El 17 de Marzo, dia de la adquisicion accionaria
del quinto banco financiero estadounidense (Bear Stearns) por parte
de la financiera JP Morgan, en 236 millones de dolares, provoca una
caida del 90% en las acciones de aquella entidad.” En la Argentina
para finales de Junio de 2008 la Base Mbnetaria se ubico en los
100.512 millones de pesos lo que representd una reduccion , si se lo
compara con el trimestre anterior, del orden del 0.20%.La Balanza de
Pagos arrojé un superavit en cuenta corriente del orden de los 706
millones de dolares, en tanto que la cuenta capital y financiera
evidencio un déficit del orden de los 2.357 millones de ddlares
producto de la salida de capitales del sector privado no financiero
llegando a los 3.672 millones de dolares .Tal situacién motivé a que
el Banco Central tuviera que inyectar divisas por 2.948 millones de
dolares reduciendo sus reservas internacionales en 47.918 millones
de dolares es decir un 4.23% menos con respecto al trimestre
anterior. El PBI alcanz6 la suma de 349.945 millones de pesos lo que
representd una reduccion del orden del 9.20% si lo comparamos con
el trimestre pasado. La Inversion Bruta Interna Fija paso de 186.946
millones de pesos a 240.132 millones si lo comparamos con igual
periodo del afio anterior lo cual representdé una mejora en términos
relativos del orden del 29.03%; Prevalece la adquisicion de bienes
importados sobre los nacionales. La utilizacion de la capacidad
instalada, si lo comparamos en términos anuales, para fines del
segundo trimestre fue de 71.8 %contra 72.9% es decir un 1.5%
menor. En lo referente a las Cuentas Fiscales del Sector Publico no
Financiero’® para Junio de 2008 experimento un superavit de
8.566,7 millones de pesos comparado contra los 6.704,4 del afo

anterior. Para concluir en lo que se refiere a tasas de referencia , la

75 Fuente: Diario Expansion de Espafia. Publicado el 17-03-2008
76 Los ingresos y Egresos originados por El Estado Nacional. Las Fuentes son la recaudacién de impuestos derechos de exportacion etc. y los gastos: Prestaciones de la
seguridad social, inversiones publicas etc.
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tasa de interés Americana (Federal Funds) se ubic6 en 2% anual
mientras que la tasa Baldar’’ se ubicé en torno al 12.94% nominal
anual a 30 dias. El riesgo pais de Argentina llegd en los 611 puntos
basicos comparado con el afio anterior que estaba en los 585 puntos
lo que representd un incremento del 4,5% para el trimestre

analizado.

3.3.6 Anédlisis del Sector Financiero. Sequndo Trimestre de 2008

Los depositos alcanzaron la cifra de 225.505,5 millones de pesos un
1,8% superior al logrado en Marzo de 2008 en tanto que los
préstamos totalizaron 142.020,7 millones de pesos incrementandose
un 5,9%. El resultado fnanciero neto mostré6 una mejora del 2,54%
en tanto que los cargos por incobrabilidad pasaron de 185,8 a 302,3
millones de pesos, la incobrabilidad potencial se mantuvo en 0,91
para el periodo analizado no mostrando variacién alguna, en tanto
gue la relacidon gastos sobre ingresos financieros mostraron altos
indices, cercanos al 70%, el ROE tuvo una leve mejora ubicandose
en los 11.71 puntos basicos, la relacion activos sobre pasivos

liqguidos aumento levemente.

Cuadro 13

Sintesis del Sector para el Segundo Trimestre de 2008 comparable con Diciembre de
2007.

Partida Monto e Variacion
indice Dic-07
Depdsitos 225.505,5 8,13%
Préstamos 142.020,7 11,81%
Cargos por 302,3 10,6%
incobrabilidad
Ingresos Sobre 71,94% 2,99%
Gastos
ROE 11,71% -2,41%
Tasa Pasiva 3,96% 28,57%
Tasa Activa 14.,12% 11,88%
AP liquidos 26,28% 3,91%

77 Deposito por mas de un millén de pesos.
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3.3.7 Anédlisis de la Empresa .Segundo Trimestre de 2008

Los nimeros expuestos en el balance consolidado han mostrado para
sus depoésitos un leve deterioro descendiendo un 5,67%, con
respecto a Marzo de 2008 , en tanto que los préstamos se redujeron
en un porcentaje menor rondando el 1,8%.el cash flow aumento
significativamente incrementandose en un 124,94%y el margen bruto
de intermediacion rondo los 547.650 millones de pesos, el margen
bruto de intermediacion financiera crecié un 2.3% si lo comparamos
con el trimestre pasado, en tanto que los cargos por incobrabilidad
mostraron aumentos significativos comparable con el mismo periodo.
En lo que a indicadores financieros se refiere la ganancia por accion
pas6 de 0.03 centavos a 0.06 centavos en tanto que el ROE mostro
una mejora sustancial pasando de 2.14% a 4.52%.El indice que mide
la relacion ganancia-valor libros (Price Market to Book) mostré una
reduccion del orden del 26.36%, en tanto que el P/E fue del 24.89%

Si bien en términos generales los indicadores para GGAL para este
trimestre son aceptables todavia queda relegada con respecto a las
sociedades cotizantes del sector en lo que a indicadores bursatiles
se refiere. Esto queda evidenciado a través del ROE y P/E ya que
para el sector el ROE se ubic6 en promedio en 8,88% y el P/E en un

33,74% respectivamente.

3.3.8 Coyuntura Econdmica de Argentina para el Tercer Trimestre
de 2008

Para fines de Septiembre de 2008 el Riesgo Pais se ubic6 en torno a

los 944, un indice superior, si lo comparamos contra junio del mismo
afio. La tasa de referencia del tesoro americano se mantuvo en el
orden del 0,25% en tanto que la tasa para bonos norteamericano a
dos afios se ubicd cerca de los 2 puntos porcentuales contra los 3
puntos que mantenia para fines de junio de 2008. La cuenta del
Sector Privado no Financiero siguié mostrando déficit pronunciados
por la salida estrepitosa de capitales llegando a los 5.796 millones
de ddlares. Se mantiene el superavit en cuenta corriente en valores
cercanos a los 3.228 millones de dolares, cifra muy similar a igual
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periodo del 2007. En lo que al Sector Publico Nacional se refiere el
periodo mostré un resultado financiero sin privatizaciones de 80.5
millones de pesos. La emisién de medios de pago (M1)’® alcanzé los
73.385 millones de pesos, lo que medido en relacion el PBI,
representd un 0.1857 si lo comparamos con el trimestre anterior,
cuya relacién era del 0.1898, mostrando una reduccion del orden del
2,16%.La tasa de inflacion para el trimestre se ubicé en torno al 1,4%
segun el IPC”. La tasa de interés BADLAR de bancos privados para
el periodo de 30 dias rondé en promedio el 12,2% anual, en tanto
gue la tasa CALL pasé de 9,6% en Junio a 9% en Setiembre lo que
representd una reduccion del 6% con respecto al trimestre anterior.
La Inversién Bruta Interna Fija fue 255.202 millones de pesos, un

20,63% mayor si la comparamos con igual periodo del afio anterior.

3.3.9 Andlisis del Sector Financiero. Tercer Trimestre de 2008

Para finales de Setiembre de 2008 los depoésitos del sistema
totalizaban 239.287,7 millones de pesos contra los 225.505,5 del
trimestre anterior. Los prestamos sumaron 148.231,1 millones de
pesos contra los 142.020,7 del trimestre pasado lo que representé un
incremento del 4.23%, el resultado neto del trimestre fue de 482,3
millones de pesos un 19% mas que el trimestre anterior, el indice de
incobrabilidad del sistema se redujo al 0.76% mientras que los
gastos administrativos sobre los ingresos financieros se mantuvieron
cercano al 70%, manteniéndose en valores muy similares a los
periodos anteriores. En cuanto al ROE este fue del 13.68% contra el
11.71% del lapso anterior en tanto que la tasa activa implicita crecié
al 14,94% vy la tasa pasiva implicita llegé al 4,39%, los activos
liquidos sobre pasivos liquidos se mantuvieron en niveles muy

cercanos al periodo anterior llegando al 24,75%.

78 Circulacion Monetaria: (M1) Billetes y monedas méas depdsitos a la vista. Fuente Banco Central de la Republica Argentina. Seguimiento del programa monetario.
Tercer trimestre de 2008
79indice de Precios al Consumidor. Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. Las cifras oficiales difieren de los calculos de consultoras privadas
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Cuadro 13
Sintesis del Sector para el Tercer Trimestre de 2008 y su comparativa con Diciembre de
2007.

Partida Monto e Variacion
indice dic -007

Depésitos 239.287,7 16,41%

Préstamos 148.231,1 16,53%

Resultados 482,3 -19,12%

Financieros

Cargos por 266,0 -2,56%

incobrabilida

d

Ingresos 70,37% 0,74%

Sobre

Gastos

ROE 13,68% 14,00%

Tasa Pasiva 4,39% 21,27%

Tasa Activa 19.94% 14,40%

A/P liquidos 24,75% -5,92%

3.3.10 Analisis de laEmpresa. Tercer Trimestre de 2008

Los indicadores patrimoniales son mas que aceptables para este
periodo en comparacion con el trimestre anterior, pese a ello los
indicadores bursatiles, a tono con la situacion de incertidumbre
reinante por la crisis subprime, mostraron algun deterioro que quedo
en la caida del precio de la Accion. ElI P/E disminuy6é un 47,56%
pasando de 24,89 a 13,05 en tanto que en MBV o hizo en un 6,75%

respectivamente.

3.3.11 Coyuntura Econdtmica de Argentina para el Cuarto
Trimestre de 2008

La Balanza en cuenta corriente evidencid un superavit de 1.114
millones de dolares, contra los 3.238 millones del mismo periodo del
afio anterior lo cual representd una disminucion del orden del
65,59%.La cuenta capital y financiera del Sector Privado no

Financiero siguid mostrando salida de capitales contabilizando para
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fines del trimestre los 972 millones de ddlares, las reservas
internaciones alcanzaron los 46.198 millones de dolares contra los
47.072 del trimestre anterior. Por su parte el riesgo pais llegdé a los
1695 puntos basicos. El indice de precios al consumidor registré un
incremento del 1,12%, en tanto que la Inversién Bruta Interna Fija fue
de 252.202 millones de pesos para el trimestre que finaliza, un 9,09
% mayor si lo comparamos contra el mismo trimestre del afio
anterior. La capacidad instalada fue de 78,1 contra el 74,5 del afo
anterior. La circulacion monetaria fue de 84.086 millones de pesos,
comparado con el PBI, la relacion mostrdé un valor de 0.213 es decir
un 16.66% mayor que el trimestre pasado lo que estaria indicando

una tendencia inflacionaria creciente.

3.3.12 Andlisis del Sector Financiero para el Cuarto Trimestre de
2008

Los préstamos de sector financiero para Diciembre de 2008 sumaron

149.986,5 millones de pesos contra los 148.231,1 millones del
trimestre anterior, los depositos en cambio mostraron una
disminucion pasando en Setiembre de 2008 de 239.287,7 millones
de pesos a 236.481,8 millones de pesos para fines de Diciembre
respectivamente. Los cargos por incobrabilidad alcanzaron un valor
superior con respecto al Ultimo trimestre analizado llegando a la
suma de 486,6 millones de pesos lo que representd un incremento
del 82,7%.En tanto que el ROE del sector pasé del 13,68% al
13,26%. La relacion de Activos liquidos sobre Pasivos liquidos

aumento.
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Cuadro 14

Sintesis del Sector para el Cuarto Trimestre de 2008

Partida Monto e indice Variacion
Set-08
Depdésitos 236.481,8 -1,25%
Préstamos 149.986,5 +0,67%
Resultados 423 -9.49%
Financieros
Cargos por 486,6 +82,7%
incobrabilidad
Incobrabilidad 0,96 +26%
Potencial
ROE 13,26% -0,15%
Tasa Pasiva 4, 77% 8.65%
Tasa Activa 15,73% -21,11%
A/P liquidos 27,68% +11.83%

3.3.13 Anélisis de la Empresa. Cuarto Trimestre de 2008.

En términos generales para este trimestre los niameros que arrojo el
balance fueron disimiles dado que algunos indicadores mostraron
mejoras en tanto que otros no lo hicieron .El resultado del periodo se
incrementd en un 22,29% con especto el trimestre anterior por su
lado tanto el indice de liquidez como la relacion gastos sobre
ingresos financieros mostraron leves mejoras .En tanto que el indice
de morosidad, al igual que para todo el sistema, mostré valores
superiores al periodo anterior particularmente arrojé un incremento
del 59% si lo comparamos con el trimestre dltimo . Los depdésitos
como los préstamos cayeron en promedio en un 3%. El P/E y el MVB
todavia muestra valores sobrevaluado, se concluye pues, que

todavia la accion puede seguir bajando.

3.3.14 Coyuntura Econdtmica de Argentina para el Primer
Trimestre de 2009

80
,

La tasa de empleo, con respecto a la poblacion Total,” se ubico cerca

del 42,3% valor cercano al mismo periodo del afio anterior. El tipo de

80 Poblacion econémicamente activa
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cambio real multilateral &

pas6 de 2,498 a 2,302 lo cual represento
un deterioro del indice del 4,16%, en tanto que el saldo de la balanza
comercial fue de 1.443 millones de dolares, un 13,23% inferior si lo
comparamos con el mismo periodo del afio pasado. El Sector
Privado no Financiero evidencio una corriente de salida de capitales
en el orden de los 2.684 millones de dolares en tanto que las
reservas internacionales fueron de 46.933 millones de ddlares, si lo
comparamos con el trimestre anterior, crecié un 1,7%.El PBI fue de
386.704 millones de pesos contra los 383.444 millones del afio
anterior lo cual representd una variacion del 0,77%, es decir, en
términos anuales el crecimiento fue practicamente nulo. El Riesgo
Pais experimenté una suba alcanzando los 1891 puntos basicos en
tanto que México y Brasil, por ejemplo lo, mantuvieron en los 400

puntos basicos.

3.3.15 Analisis del Sector Financiero para el Primer Trimestre del
2009

La tasa prime en pesos se ubico en el rango del 20,42% anual, si lo
comparamos con el afio anterior esta sufri6 un aumento del 76,64%,
en tanto que la tasa Badlar comparable para el mismo periodo se
ubicé en torno a los 12,24 puntos incrementandose un 45,17%.Tanto
los depdsitos como los préstamos mostraron una reduccion con
respecto al trimestre anterior, alcanzando la suma de 244.145,7
millones de pesos y 147.111,6 millones respectivamente. Por otro
lado los cargos por incobrabilidad se contrajeron en un 75% si lo
comparamos contra diciembre de 2008.El resultado financiero neto
pasé de 407,7 millones de pesos 813,4 millones lo que representd
una mejora del 99,05% en términos trimestrales. La relacion activos

sobre pasivos liquidos aumento en un 4% si lo comparamos contra

81 El tipo de cambio real mide el poder adquisitivo de la moneda extranjera en el mercado local.

Apreciacion real: los bienes argentinos de hacen relativamente mas caros, cae el precio de los bienes norteamericanos expresado en bienes argentinos. Cae el tipo de
cambio real.

Depreciacion real: los bienes argentinos se hacen relativamente mas baratos, sube el precio de los bienes norteamericanos expresado en bienes argentinos. Sube el
tipo de cambio real.

El tipo de cambio real més utilizado es el tipo de cambio real multilateral. El tipo de cambio real multilateral es una medida ponderada de los tipos de cambio reales
bilaterales con varios paises.
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Marzo del afio anterior. Dada la crisis internacional reinante la

situacion del sistema muestra indicadores soélidos.
Cuadro 15

Sintesis del Sector para el Primer Trimestre de 2009 comparable con el Primer

Trimestre de 2008.

Partida Monto e indice Variacion
Marzo 08

Depositos 244.145,7 10,40%

Préstamos 147.111,6 9,7%

Resultados 813,4 106%

Financieros

Cargos por 366,4 97,83

incobrabilidad

Incobrabilidad 1,29 41,75%

Potencial

ROE 13,76 18,82%

A/P liquidos 26,06 3,04%

3.3.16 Anadlisis de la Empresa. Primer Trimestre de 2009

A diferencia de lo acontecido en el Sector Financiero en su conjunto
para la finalizacion del primer trimestre del afio el resultado financiero
(EBIT) de GGAL mostr6 una reduccion del orden del 48,03%
comparable con el anterior trimestre. La ganancia por accion paso de
0,14 centavos por accién a 0,07 en tanto que el P/E alcanzé un valor
superior con respecto a diciembre de 2008 llegando a 9,46, es decir
un 60, para este trimestre la accion alcanza una baja del 16.67%
comparado con el periodo anterior. Si bien los indicadores
macroeconOmicos mostraron deterioro con respecto al lapso anterior
el sistema en general muestra fortalezas y dado que la relacion
comparable del P/E y MBV son bajas con respecto al sector la opcién

recomendable es tomar posicion.

3.3.17 Covyuntura Econdmica de Argentina para el Segundo
Trimestre de 2009

Para finales del segundo trimestre de 2009 la tasa de Inversion Bruta

Fija mostré un descenso, si la comparamos con el mismo periodo del
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afo pasado, pasando de 240.132 millones de pesos a 238.400
millones de pesos en tanto que el riesgo pais alcanzé los 1046
puntos basicos, es decir, un 43,18% menor que el registrado en el
trimestre anterior. El indice de precios al consumidor®?, nivel general,
si lo tomamos en términos anuales, pasé de un valor de 101.2 a
106.53 lo que representd un incremento del 5,25%%. EL PBl a
valores de mercado registré un valor de 349.945 millones de pesos
evidenciando una reduccion del 2.29% en términos anuales. El
circulante® fue de 79.526 millones de pesos contra los 73.532
millones de Junio de 2008 lo que representé un aumento del 8.15%;
Y dado que la circulacion monetaria crecié mas que el PBlI podemos
tener indicios de inflacion sostenida para los préximos meses. El
saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos fue de 4.637
millones de ddlares contra los 726 del afio anterior. La cotizacion de
la divisa americana pasé de 3,043 a 3,768 mostrando una
depreciacion de la moneda del orden del 23% anual, en tanto que el
tipo de cambio real multilateral pasé de 2,457 a 2,593 lo cual
representd una mejora del orden del 4,16%.Las reservas
internacionales alcanzaron la suma de 46.385 millones de délares,
es decir, un 3.20% mayor con respecto al mismo periodo del afio

anterior.

3.3.18 Andlisis del Sector Financiero para el Sequndo Trimestre
del 2009

Los préstamos del sector alcanzaron la cifra de 151.311,3 millones de

pesos un 2,72% mayor que el trimestre anterior en tanto que los
depdsitos llegaron a la suma de 250.082,8 millones de pesos un
2,45% mas si lo comparamos contra Marzo de 2009. El resultado
neto fue de 764.5 millones de pesos contra los 813.4 millones del
trimestre pasado en tanto que los cargos por incobrabilidad sumaron
335.3 millones superando un 0,29% a los valores de Marzo. La

incobrabilidad potencial también disminuyé en el trimestre

82 Afio Base Abril 2008=100.Fuentre Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.
83 Consultoras Privadas no avalan dichos datos publicados por INDEC, sus estudios muestran valores muchos mayores.
84 Dinero en poder del Pblico y dep6sitos a la vista en las Entidades Financieras.
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comparable, pasando de 1,29% a 1,24 % respectivamente, el ROE
paso de 13,76 % a 14,84% incrementandose la rentabilidad de los

propietarios en un 7,84%.
Cuadro 16
Sintesis del Sector para el Segundo Trimestre de 2009 comparable con el Segundo
Trimestre de 2008.

Partida Monto e indice Variacion
junio
08

Depositos 250.082,8 10,89%

Préstamos 151.311,3 6,54%

Ingresos 4172,3 37,23%

Financieros

Cargos por 335.3 10,91%

incobrabilidad

Incobrabilidad 1,24 36,26%

Potencial

ROE 14,84 26,72%

A/P liquidos 28,15 7,11%

3.3.19 Analisis de la Empresa Segundo Trimestre de 2009.

Comparacion con Junio de 2008

Para la presentacion de balance de GGAL los indicadores
patrimoniales y financieros mostraron una mejora a nivel trimestral y
anual respectivamente. El resultado del periodo fue de 128.709
millones de pesos contra los 78.319 millones de pesos de mismo
periodo del afio 2008. Mientras que para junio de 2008 el margen de
intermediacién financiera era del 44.17% para este periodo de
analisis super6 el 50%.Los gastos Administrativos sobre los ingresos
financieros pasaron del 66.89% al 64.41% respectivamente
mostrando una mejora interanual del orden del 3,70%.En cuanto a
los indicadores bursétiles la ganancia por accion paso de 0.06
centavos a 0.10 centavos en tanto que el Market Value Book pasé de
1.12 a 0.81, el ROE fue un 45% mayor. El P/E fue de 12.35 contra el
24.89 del afio anterior.

Dado que los indicadores tanto del sistema financiero en su conjunto
como los indicadores del Balance de GGAL son més que aceptables

y teniendo en cuenta que con respecto al resto de las sociedades
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cotizantes el P/E esta por debajo de la media, nuestra estratégica
esperando que el precio de la accion suba ,seria la de mantener el

activo.

3.3.20 Coyuntura Econétmica de Argentina para el Tercer
Trimestre de 2009

El riesgo pais se ubic6 en los 791 puntos basicos lo cual represento
una caida del 25% con respecto al trimestre anterior mejorando
sensiblemente el riesgo soberano. La tasa de interés de referencia
Americana® se mantuvo en los 0.25 puntos no produciéndose
modificaciones desde Diciembre de 2008. En lo que a tasa locales se
refiere el indice de actividad industrial llegé al valor de 120.8 contra
los 121.1 del mes de setiembre del afio anterior lo cual representd un
disminucion anual del 0.82%, en tanto que el indice de la capacidad
instalada fue de 74 contra los 76.3 del afio anterior. EI PBI para el
tercer trimestre del afio alcanz6 los 391.679 millones de pesos
manteniendo un crecimiento nulo si lo comparamos con el mismo
periodo del afio 2008.El saldo de la balanza comercial alcanzo la
cifra de 3.745 millones de dolares lo que signific6 un aumento del
12% con respecto al mismo periodo del afio anterior en tanto que el
Sector Privado No Financiero mostré una caida significativa de
salidas de capitales pasando de 5.796 millones de délares a 1.053
millones. La Inversion Bruta Interna Fija se estimé en 249.656
millones de pesos, un 2,41% inferior a los valores comparativos de
2008. EI M1 alcanzo la cifra de 81.016 millones de pesos contra los
73.270 millones de setiembre de 2008 lo que signific6 un aumento
del 10,57% anual comparativo. Las Reservas Internacionales se
redujeron en un 3.99% alcanzando la cifra de 45.193 millones de
dolares. En tanto que el tipo de cambio bilateral comparable con
Setiembre de 2008 mejoro un 23.91%, lo que fortalecio la relacion de

intercambio de bienes y servicios con el exterior.

85 Federal Funds
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3.3.21 Andlisis del Sector Financiero para el Tercer Trimestre del
2009

Los depdsitos del sistema totalizaron 262.122,3 millones de pesos lo
gue representé un aumento del 4,84% comparable con el trimestre
anterior. Los préstamos alcanzaron un valor de 154.879,4 millones
de pesos, un 2,32% superior a Junio de 2009.El resultado neto fue
de 1.293,7 millones contra los 764,5 millones de pesos del anterior
periodo. Los cargos por incobrabilidad sumaron 394 millones de
pesos un 17,6% mayor, entanto que la incobrabilidad potencial paso
de 1.24 a 0.98 mostrando una mejora significativa. En lo que a tasas
de referencias locales se refiere las mismas sufrieron variaciones,
por ejemplo, la tasa Badlar privada en pesos promedié el valor del
12,23% si la comparamos con junio de 2008 baj6 significativamente.
Para el caso del CALL la misma se ubicé en los 7.74 puntos contra

los 8.21 del ciclo trimestral anterior.
Cuadro 17
Sintesis del Sector para el Tercer Trimestre de 2009 comparable con el Tercer
Trimestre de 2008.

Partida Monto e Variacion
indice Set- 08

Depositos 262.122,3 9,54%

Préstamos 154.879,4 4,48%

Ingresos 4305,4 53,02%

Financieros

Cargos por 394 48,12%

incobrabilidad

Incobrabilidad 0.98% 28.94%

Potencial

ROE 18.37% 34.28%

A/P liquidos 28.81% 16,40%

3.3.22 Andlisis de la Empresa Tercer Trimestre de 2009.Periodos

comparativos

Al igual que el periodo anterior las variables del balance se vienen
consolidando fuertemente mostrando buenos indicadores. Los
depdsitos crecieron un 5,23% en el trimestre en tanto que los
prestamos lo hicieron en un 4,55%.El EBIT arroj6 un resultado
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favorable de 179.963 millones de pesos un 39.82% mayor a Junio de
2009 y si lo comparamos con el mismo periodo del afio anterior
crecié un 24,30%.El patrimonio neto crecié un 11,45% interanual en
tanto que el ROE pas6 de 1.45 a 8.48, el P/E fue de 12.49 la
ganancia por acciéon paso de 0.12 a 0.14 respectivamente, en tanto
gue MVB fue de 1.12. Si la comparacion la hacemos con el resto de
las sociedades cotizantes para este periodo el P/E estaria muy alto
con respecto al resto de las firmas cotizantes y siento la ganancia por
accion es inferior a la media lo mas aceptable es que el precio tienda

a corregirse hacia la baja.

3.3.23 Covyuntura Econdémica de Argentina para el Cuarto
Trimestre de 2009

En general los indicadores para la Argentina siguen siendo favorables

con un riesgo pais en baja, una relacién de intercambio multilateral
favorable, superavit en cuenta corriente y una sélida posicion de
reservas. Quizas lo méas preocupante, al igual que en los periodos
anteriores, es el incremento sostenido de la inflacibn muy por encima
de los indicadores oficiales. El délar en un afio pasé de 3.40 pesos

por dolar a 3.80 respectivamente y con tendencia al alza.

3.3.24 Analisis del Sector Financiero para el Cuarto Trimestre del
2009

Tanto los depdsitos como los prestamos han seguido un ritmo de

crecimiento sostenido, los cargos por incobrabilidad como asi
también el indice de morosidad del sistema se redujeron con
respecto al periodo anterior, el ROE del sistema bancario en su
conjunto fue de 19.84% y la relacion de activos sobre pasivos
liguidos ha mostrado indicadores solidos.
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Cuadro 18
Sintesis del Sector para el Cuarto Trimestre de 2009 comparable

con el Cuarto Trimestre de 2008.

Partida Monto e indice Variacion
Dic- 08

Depdsitos 271.795,6 15,06%

Préstamos 164.044,3 9,38%

Resultados 696,1 64,53%

Financieros

Cargos por 360,7 -26,01%

incobrabilida
d

Incobrabilida 0.80% -16,66%
d Potencial

ROE 19,84% 49.62%
A/P liquidos 30.38% 9.39%

3.3.24 Analisis de la Empresa .Cuarto Trimestre de 2009

Tal como se esperaba el precio de la accidén tuvo una correccién hacia
la baja aunque la misma fue mas que pronunciada, no obstante los
indicadores bursatiles siguen dando sefiales de compra y venta que
permiten tomar decisiones. Para el ultimo trimestre del afio los
indicadores bursatiles muestran una baja de GGAL con respecto a la
media de las firmas cotizantes, mas especificamente GGAL mostro
una ganancia por accion de 0.18 contra 0.95 del resto de las firmas,
por otro lado el MBV se ubico en 1.30 en tanto que para las firmas
del sector fue de 1.66. Para finalizar el ROE rondé los 11.47 puntos
porcentuales para GGAL, en tanto que, para las entidades bancarias
con cotizacion fue de 24.71 puntos basicos. Por lo anteriormente
expuesto y dado que el precio tuvo una correccién a la baja el precio
tendria que mostrar una suba para acercarse a los valores medios

del camulo de empresas cotizantes.
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4. CONCLUSION

Como se ha planteado en la introduccion del presente trabajo, la
motivacion principal de llevarlo adelante estaba en probar
empiricamente, con datos de una empresa perteneciente a un
mercado emergente, la validez en el uso de las herramientas que
permitan al inversor particular o institucional maximizar sus
ganancias. Se debe puntualizar que inicialmente el primer obstaculo
a sortear era el acceso agil y practico a la informacion necesaria
para poder alimentar el funcionamiento de los distintos modelos. La
referencia es valida tanto para las series de precios como para los
estados contables y datos macroecondmicos, sectoriales y propios
de la institucidén analizada. Se ha comprobado positivamente que los
analistas del mercado, aun quienes no hagan de ello su actividad
profesional, pueden obtener la informacion comentada con un grado
de disponibilidad altamente satisfactorio.

Resultados que arrojan las pruebas realizadas en la serie de precios
de las acciones del Grupo Financiero Galicia, y los hipotéticos

rendimientos de un inversor que hubiese optado por el Analisis

Técnico.
Cuadro 19
Método Utilidad Utilidad Numero de
en en operaciones|
Pesos porcentaje
Media Movil Simple 20 dias 2,218 39,5% 1
4
Media doble 5-20 dias 1,664 79,97% 1
1
Bandas de Bollinger -0,27 -12,98% 1
4
Momentum 0,33 15,86% 2
RSI 14 dias 0,68 32,69% 3
MACD 0,12 5,76% 7

Tabla de rendimientos expresada en unidades monetarias y porcentajes. Fuente de
elaboracion propia.

Como puede verse en el cuadro precedente, el indicador técnico que

mejor resultados arroj0 fue la media doble de 5-20 dias
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respectivamente seguida de la media smple de 20 dias. El Oscilador
mas representativo fue el RSI.

Para poder entender porque algunos indicadores han sido mas
efectivos que otros, debe hacerse algunas consideraciones acerca
de la evolucion de los precios de GGAL en el periodo analizado.

Hasta Diciembre de 2008 la tendencia fue a la baja mostrando
importantes correcciones, a partir de Marzo de 2009 la tendencia es
al alza con correcciones menores.

Destacamos los siguientes movimientos a la baja:

- del 11,41% en 30 dias, entre el 26 de Mayo de 2008 y el 26 de
Junio de 2008.

- del 14,81% en 28 dias, entre el 22 de Julio de 2008 y el 20 de
Agosto de 2008.

- del 22,22% en 14 dias, entre el 2 de Setiembre de 2008 y el 16
de Setiembre de 2008.

- del 59,61% en 26 dias, entre los dias 1 de Octubre de 2008 y el
27 de octubre de 2008.

- del 19,76% en 23 dias, entre los dias 29 de Diciembre de 2008
y 21 de Enero de 2009.

- del 9.63% en 25 dias, entre los dias 5 de Noviembre de 2009 y
30 de Noviembre de 2009.

- Del 14,81% en 19 dias, entre los dias 19 de Enero de 2010 y 8
de Febrero de 2010.

Como se observa las fluctuaciones de precios mas importantes se dan
en la amplitud del intervalo que va desde los 14 a los 30 dias, esto
explicaria el mayor o menor éxito de los indicadores empleados,
veremos porqué:

Tanto la media movil de 20 dias como la media movil doble de 520
dias respectivamente pudieron aislar las bruscas oscilaciones de la
serie de precios porque la longitud de base de calculo de estos
indicadores practicamente cubrié el rango de la longitud de las
variaciones que recorrié el tramo entre los 14 y 30 dias.

El Momentum ha sido otro indicador que mostré buenos resultados
antes los cambios bruscos por la misma razén que comentamos en
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el apartado anterior, ya que la amplitud del intervalo utilizado era de
30 dias. Pese a esto mencionamos las pocas operaciones
realizadas, esto es asi ya que se presentaron pocas oportunidades
de compra y venta que permitian obtener alguna utilidad en todo el
periodo de estudio.

El RSI mejor6 sensiblemente los rendimientos ya que corrigié la
limitacibn que tenia el Momentum como indicador (ver resumen)
dandole un limite superior e inferior que permitiera establecer zonas
de sobrecompra y sobreventa respectivamente. El RSI se adelanto
muy bien a la baja del 22,22% en 14 dias, entre el 2 de Setiembre de
2008 y el 16 de Setiembre de 2008 como asi también a la del 9.63%
en 25 dias, entre los dias 5 de Noviembre de 2009 y 30 de
Noviembre de 2009.

Las Bandas de Bollinger no han mostrado buenos resultados ya que la
amplitud que se tomo para su célculo fue solo de 5 dias lo cual hizo
gue esta no pudiera ajustarse inteligentemente de acuerdo a las
volatilidades generadas quedando fuera del rango de los 14 y 30
dias respectivamente. En este caso lo mas adecuado hubiese sido
calcular este indicador sobre una base de célculo de 20 dias. Pese
esto su uso convalida la idea mencionada en este trabajo dado que
no cualquier rango de longitud puede utilizarse indistintamente a la
hora de analizar tendencias.

En cuanto al Andlisis Fundamental, este pronostica los futuros
movimientos de precios en base a factores y datos estadisticos,
econdémicos y politicos que afecten la oferta y demanda basica del
activo financiero en cuestion.

Del analisis macroeconémico (CAPITULO 1) analizado se puede hacer
los siguientes comentarios:

El PBI crecio en promedio un 8% anual con una solida posicion de
Reservas Internacionales que para Setiembre de 2009 llegaban a los
45.193 millones de dolares. El saldo de la balanza comercial en todo
el periodo de estudio fue positivo salvo el primer trimestre de 2010, la
Inversion Bruta Interna Fija se mantuve en un crecimiento trimestral
del orden del 5% para los ultimos periodos, en tanto que la fuga de
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capitales fue sin duda un factor importante a nivel macro
(practicamente en todo el periodo de andlisis la cuenta del sector
privado no financiero ha mostrado valores deficitarios ) para finalizar,
y no por ello menos importante ,debemos considerar el factor
inflacionario dado que desgasta la rentabilidad del inversor. En lo
gue al sector financiero respecta en términos generales ha mostrado
buenos indicadores. La relacion Activos sobre pasivos liquidos y el
indice de incobrabilidad del sistema fue mejorando paulatinamente a
medida que pasaban los trimestres.

En lo que a GGAL se refiere los retrocesos en los precios de la accion
nada tienen que ver con los fundamental de la institucion y se
acercan mas al concepto de "riesgo no diversificable" dado que las
situaciones que hicieron retroceder el precio de la misma golpearon a
todo el mercado por igual (Crisis Subprime). Con toda ésta
informacion disponible, el analisis fundamental ha recomendado
desarmar la posicién en el periodo de la baja generalizada de las
bolsas internacionales (para el 11 de Noviembre de 2008 en nuestro
estudio). El analisis fundamental dio una sefial fallida de venta
cuando la tendencia seguia en alza. (10 de Noviembre de
2009).Finalmente, el inversor que hubiese optado por el analisis
fundamental hubiese obtenido en el periodo analizado un
rendimiento total del 18,87 %(0,37 centavos por accion).

En virtud de todo lo hasta aqui expuesto puede decirse que tanto los
indicadores del analisis técnico(CAPITULO 1Il) como los del analisis
fundamental seleccionados han podido ser aplicado exitosamente a
la empresa Grupo Financiero Galicia en el periodo Marzo de 2008
a Mayo de 2010. De esta forma queda comprobada en forma positiva
la hipdtesis que se plante6 en la introduccion del presente trabajo de
investigacion.
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ANEXO A indice de Correlacién MERVAL S&P 500 Periodo Marzo 2008-2010
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Modelo Variables Variables
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a. Todas las variables solicitadas introducidas.
b. Variable dependiente: RENDIMENTO_GGAL
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Resumen del modelo

Modelo R cuadrado Error tipo. de la
R R cuadrado corregida estimacion
1 4242 ,180 , 178 ,03204

a. Variables predictores: (Constante), RENDIMIENTO_SP500

ANOVA”
Modelo Suma
de
cuadrad Media
0s gl cuadratica F Sig.
1 Regresion , 111 1 ,111| 107,843 ,000%
Residual ,5605 492 ,001
Total ,616 493
a. Variables predictores : (Constante), RENDIMIENTO_SP500
b. Variable dependiente: RENDIMENTO_GGAL
Coeficientes
Modelo Coeficient
Coeficientes no es
estandarizados tipificados
B Error tipo. Beta t Sig.
1 (Constante) ,000 ,001 ,328 , 743
RENDIMIENTO_ 714 ,069 4241 10,385 ,000
SP500

a. Variable dependiente: RENDIMENTO_GGAL
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ANEXO 1 Estados Contables Comparativos Periodo Marzo 2008-2010
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ANEXO 2 Grafico de Precios Grupo Financiero Galicia. Periodo 2008-2010
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ANEXO 3 CRISIS SUBPRIME

1. Descripcién

Las hipotecas de alto riesgo, conocidas en Estados Unidos como
subprime, eran un tipo especial de hipoteca, preferentemente
utilizado para la adquisicién de vivienda, y orientada a clientes con
escasa solvencia, y por tanto con un nivel de riesgo de impago
superior a la media del resto de créditos. Su tipo de interés era mas
elevado que en los préstamos personales (si bien los primeros afios
tienen un tipo de interés promocional), y las comisiones bancarias
resultaban méas gravosas .Los bancos norteamericanos tenian un
limite a la concesion de este tipo de préstamos, impuesto por la
Reserva Federal.

Dado que la deuda puede ser objeto de venta y transaccion econémica
mediante compra de bonos o titularizaciones de crédito, las
hipotecas subprime podian ser retiradas del activo del balance de la
entidad concesionaria, siendo transferidas a fondos de inversion o
planes de pensiones. El problema surge cuando el inversor (que
puede ser una entidad financiera, un banco o un particular)
desconoce el verdadero riesgo asumido. En una economia global, en
la que los capitales financieros circulan a gran velocidad y cambian
de manos con frecuencia y que ofrece productos financieros
altamente sofisticados y automatizados, no todos los inversores
conocen la naturaleza ultima de la operacién contratada.

La crisis hipotecaria de 2007 se desatdé en el momento en que los
inversores percibieron sefiales de alarma. La elevacion progresiva de
los tipos de interés por parte de la Reserva Federal, asi como el
incremento natural de las cuotas de esta clase de créditos hicieron
aumentar la tasa de morosidad y el nivel de ejecuciones (lo que
incorrectamente se conoce como embargo), y no soélo en las
hipotecas de alto riesgo.

La evidencia de que importantes entidades bancarias y grandes fondos
de inversion tenian comprometidos sus activos en hipotecas de alto
riesgo provocd una repentina contraccion del crédito (fendmeno
conocido técnicamente como credit crunch) y una enorme volatilidad
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de los valores bursétiles, generandose una espiral de desconfianza y
panico inversionista, y una repentina caida de las bolsas de valores
de todo el mundo, debida, especialmente, a la falta de liquidez.

2. Causas de lacrisis

Varios factores se aliaron para dar lugar a la crisis financiera. En
primer lugar, la enorme burbuja especulativa ligada a los activos
inmobiliarios. En los Estados Unidos, como en muchos otros paises
occidentales, y tras el estallido de la burbuja tecnoldgica de principios
de siglo XXI, entre los afios 2000 y 2001, se produjo una huida de
capitales de inversion tanto institucional como familiar en direccién a
los bienes inmuebles. Los atentados del 11 de septiembre de 2001
supusieron un clima de inestabilidad internacional que obligé a los
principales Bancos Centrales a bajar los tipos de interés a niveles
inusualmente bajos, con objeto de reactivar el consumo y la
produccion a través del crédito. La combinacion de ambos factores
dio lugar a la aparicibn de una gran burbuja inmobiliaria
fundamentada en una enorme liquidez. En el caso estadounidense,
la compra-venta de vivienda con fines especulativos estuvo
acompafada de un elevado apalancamiento, es decir, con cargo a
hipotecas que, con la venta, eran canceladas para volver a comprar
otra casa con una nueva hipoteca, cuando no se financiaban ambas
operaciones mediante una hipoteca puente. El mercado aportaba
grandes beneficios a los inversores, y contribuyd a una elevacion de
precios de los bienes inmuebles, y, por lo tanto, de la deuda. Pero el
escenario cambié a partir de 2004, afio en que la Reserva Federal de
los Estados Unidos comenz6 a subir los tipos de interés para
controlar la inflacion. Desde ese afio hasta el 2006 el tipo de interés
paso del 1% al 5,25%. El crecimiento del precio de la vivienda, que
habia sido espectacular entre los afios 2001 y 2005, se convirtié en
descenso sostenido. En agosto de 2005 el precio de la vivienda y la
tasa de ventas cayeron en buena parte de los Estados Unidos de
manera abrupta. Las ejecuciones hipotecarias debidas al impago de
la deuda crecieron de forma espectacular, y numerosas entidades
comenzaron a tener problemas de liquidez para devolver el dinero a
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los inversores o recibir financiacién de los prestamistas. El total de
ejecuciones hipotecarias del afio 2006 ascendio a 1.200.000, lo que
llevé a la quiebra a medio centenar de entidades hipotecarias en el
plazo de un afio. Para el 2006, la crisis inmobiliaria ya se habia
trasladado a la Bolsa: el indice bursatii de la construccion
estadounidense (U.S. Home Construction index) cayé un 40%.

En el afio 2007 el problema de la deuda hipotecaria subprime empezo6
a contaminar los mercados financieros internacionales,
convirtiétndose en una crisis internacional de gran envergadura,
calificada por algunos como la peor desde la segunda guerra
mundial.

3. Latransmision de lacrisis alos mercados financieros

El origen de la crisis se encuentra en una incorrecta valoracion de los
riesgos, intencionada o no, que habria sido amplificado por la
automatizacion del mercado de valores, la desinformacion de los
inversores particulares y la liquidez sin precedentes del periodo
2001-2007. Asimismo, parece ser que las entidades bancarias
recababan liquidez mediante la técnica de retirar de sus activos el
dinero prestado por la via de "colocar cédulas hipotecarias u otras
obligaciones respaldadas por paquetes de activos corporativos e
hipotecarios". El riesgo de las subprime habria sido transferido a los
bonos de deuda vy las titulizaciones, y de ahi a fondos de pensiones y
de inversién. De hecho, las entidades de valoracién de riesgo (como
Standard s & Poors (S&P) o Moody’s) comenzaron tras la crisis a ser
investigadas por su posible responsabilidad, y sélo cuando la crisis
se desato, las agencias de calificacion de riesgo endurecieron los
criterios de valoracion Asimismo, los legisladores norteamericanos y
europeos comenzaron a barajar un endurecimiento de los criterios de
concesion de hipotecas.

4.Cronologia de la crisis de las hipotecas subprime

Si bien la existencia de un problema con la hipotecas subprime era
conocido con anterioridad al estallido de la crisis, se desconocia su

alcance, y sobre todo, que entidades se encontraban afectadas.
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4.1 Antecedentes inmediatos

En febrero de 2007 el Wall Street Journal advertia sobre el peligro de
las hipotecas subprime, asi como el problema generado por los
impagos de otros productos hipotecarios .En mayo, los fondos
basados en hipotecas subprime comienzan a ser severamente
criticados por los analistas, y los principales inversores (como
Lehman Brothers Holdings Inc.) comienzan a huir de las hipotecas,
tanto de las de alto riesgo como de las de bajo riesgo, negandose a
dar mas dinero a las principales entidades hipotecarias, las cuales
comienzan a acusar falta de liquidez en contratos hipotecarios
previamente comprometidos. Freddie Mac anuncia nuevas reglas
para comprar créditos subprime en el mercado secundario. Mientras
tanto, desde algunas instancias de la Reserva Federal se advierten
los primeros sintomas de la crisis. La percepcién de crisis aumentaba
a medida que entidades de gran prestigio o volumen de negocio
comenzaban a dar sefiales de desgaste financiero.

En marzo de 2007 la bolsa de Nueva York retira de sus indices a la
hipotecaria New Century por insolvencia y presunto delito contable.
En el mes de abril el FMI alerta sobre la reduccion del mercado de
las hipotecas prime en favor de las subprime. La institucion
internacional, en un informe publicado ese mes, calcula que "en
enero de 2007 existian en Estados Unidos 4,2 billones de euros en
bonos ligados a las hipotecas de alto riesgo, de los cuales 624.000
millones de euros pertenecian a mediados de 2006 a inversores no
estadounidenses".

En junio se conoce que varios fondos flexibles (hedge fund), que
invertian en deuda titularizada, de una importante gestora de fondos,
Bear Stearns, entran en quiebra. En el mes de julio, segun la
Reserva Federal, las pérdidas generadas por las hipotecas subprime
se situaban ya entre los 50.000 y los 100.000 millones de doélares.

Durante el mes de agosto de 2007 tuvo lugar la transmision del
problema a los mercados financieros. A continuacion, se ofrece la
secuencia cronoldgica de los principales hechos ocurridos durante el
periodo posterior.
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Del 1 al 8 de agosto

A principios de agosto Bear Stearns vuelve a cerrar un fondo de
inversiones. La compafia Blackstone anuncia su quiebra el 2 de
agosto y la American Home Mortgage, el décimo banco hipotecario
de los Estados Unidos, anuncia el despido de todo su personal el dia
4 y la quiebra el dia 6. Para entonces ya se sabe que la crisis
financiera ha llegado a Europa de mano del banco aleman IKB,
expuesto a inversiones en hipotecas subprime, que ha sido
rescatado por una entidad financiera publica para evitar la
bancarrota. Ese mismo dia el National City Home Equity se declara
en quiebra.

Los dias 9y 10 de agosto

El 9 y el 10 de agosto la crisis se traslada a todas las bolsas del
mundo, que comienzan a caer, especialmente al hacerse publico que
uno de los principales bancos europeos, el BNP Paribas, suspende
tres fondos ya que la falta de liquidez "no permite establecer una
valoracion justa de los activos subyacentes y asi calcular un valor
liquidable". Los bancos centrales de la zona del euro y de EE UU.
Responden con inyecciones masivas de liquidez, para calmar las
tensiones del mercado interbancario derivadas de la crisis. El
principal banco aleman, Deutsche Bank, sufre también pérdidas
sustanciales en uno de sus fondos vinculados a la financiacion
inmobiliaria.

El viernes 10 el presidente de los Estados Unidos, George W. Bush
pide calma ante la escalada de la crisis y asegura que hay liquidez
en el mercado. El Banco Central Europeo advierte que comienza
«una crisis financiera en varias etapas por pinchazo del capital riesgo
y las hipotecas ‘subprime’.Pese a todo, al final del dia 10 se conoce
la bancarrota de otra entidad, en este caso el Home Banc..Todas las
bolsas del mundo registran importantes pérdidas de capitalizacion al
terminar la semana. EI ministro de economia espafiol, Pedro Solbes,
descarta el dia 12 que la crisis de las hipotecas de E.EU.U vaya a
incidir en Espafia.

Del 11 al 19 de agosto
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Ante lo que interpretan como una falta de liquidez del sistema, los
principales bancos centrales inician una serie de inyecciones (en
concepto de ajuste fino, o fine tuning) de varios cientos de millones
de euros en diferentes divisas. Las inyecciones de liquidez,
coordinadas entre la FED, el Banco Central Europeo, el Banco
Central de Canada y el Banco Central de Japon contintan el 13, 14y
15.

El lunes 13 de agosto las bolsas se mantienen con ligeras ganancias,
para volver a caer ligeramente el 14 de agosto, especialmente por
las cotizaciones bancarias. Ese dia se conoce que la exposicion a
créditos de alto riesgo orientados al consumo del Banco de
Santander tiene un valor de 2200 millones de euros, exposicion que
se considera baja, pese a que el dia anterior se habia asegurado que
la banca espafiola se encontraba a resguardo de la crisis. También
ese dia se tiene noticia de que uno de los mayores bancos del
mundo, el Citigroup, presenta una exposicion a créditos inseguros de
entre 2.000 y 3.000 millones de ddlares. El dia 15 de agosto las
mayorias de las bolsas continlan su caida pese a las nuevas
llamadas a la calma del dia anterior, esta vez de Jean-Claude
Trichet.

El 16 de agosto se hace publico que la Banca March congela un fondo
de inversion (el Parvest Dynamic ABS), afectado colateralmente por
la exposicion de riesgo de BNP Paribas. Asi mismo, la entidad
hipotecaria australiana Rams Home Loans cae en su cotizacion mas
del 50%, y el primer banco hipotecario norteamericano, Countrywide,
sufre pérdidas en sus cotizaciones ante rumores, no confirmados, de
bancarrota. El 17 de agosto a pesar de repetidas inyecciones diarias
de diferentes divisas el mercado de valores no mejora. Tras una
contundente caida de la bolsa japonesa, y cuando las bolsas
europeas se tambaleaban nuevamente, la FED recorta en 0,5 puntos
el tipo de interés interbancario, pero manteniendo el tipo federal (es
decir, rebaja el precio del dinero a los bancos, pero no a los
consumidores particulares), lo que provoca la remontada de todas
las plazas europeas y norteamericanas. El presidente de la Reserva
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Federal afirma que "las condiciones de los mercados financieros se
han deteriorado”, lo que se evidencia en el hecho de que la
hipotecaria Countrywide deba acudir a financiacibn de emergencia
por valor de 11.500 millones de ddlares, todo ello en un clima de
preocupacion ante su posible situacién financiera al tiempo que se
conocen las millonarias pérdidas de un fondo de pensiones britanico,
por valor de 27.000 millones de libras

A partir del 20 de agosto

El 20 de agosto, tras la rebaja de tipos primarios de la FED las bolsas
comienzan a recuperarse, y en el caso de las asiaticas de manera
espectacular, si bien algunos analistas, como el semanario The
Economist, lo consideran un compas de espera. Ese mismo dia se
conoce que el banco regional publico germano Sachsen LB ha
necesitado ser rescatado por un grupo de cajas de ahorro por valor
de 17.300 millones de euros, dada su peligrosa relacion con las
hipotecas subprime. Durante los dias anteriores muchos analistas y
actores financieros presionan para evitar una nueva subida de tipos
tanto en Europa como en Estados Unidos, e incluso el Gobierno
japonés se dirigié a su Banco Central para evitar una nueva subida,
dado el deterioro ce los mercados financieros. Otros analistas, en
este caso el Bundesbank, aprecian que no se dan las condiciones
para evitar una nueva alza de tipos. El 22 de agosto, asi como el 23
contindian las inyecciones de liquidez de distintos bancos centrales,
gue no se habian dejado de producir en todos los dias anteriores. El
23 se conoce que al menos 13 fondos espafioles se encuentran
afectados por la crisis, mientras continta la incertidumbre sobre la
estabilidad financiera internacional. El dia 23 se hace publica la
quiebra de una de las entidades hipotecarias mas importantes de
Estados Unidos, la First Magnus Financial: en total, ya son 90
entidades las afectadas por la crisis en ese pais. Por su parte, el FMI
destaca que la crisis financiera dafiara el crecimiento mundial.

El 24 de agosto continta la inquietud por la marcha de la crisis. Los
bancos centrales siguen inyectando liquidez en el mercado, y ese
mismo dia se conocen los primeros datos de la exposicién a
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hipotecas subprime en China: sus dos bancos principales
(Commercial Bank of China (ICBC) yBank of China) tienen 8.000
millones de euros en inversiéon hipotecaria subprime.

Septiembre de 2007

Si bien las bolsas se mantuvieron relativamente estables durante la
Ultima semana de agosto, los datos econdémicos estadounidenses
provocan un nuevo desplome mundial bursatil el 5 de septiembre. EI
BCE anuncia nuevas inyecciones de liquidez, que se suman a las de
la FED.EI dia 6 de septiembre, y pese a las intenciones declaradas
con anterioridad, el BCE decide no subir los tipos de interés
manteniéndolos en el 4% (lo que se considera un aplazamiento de la
subida), al observar una gran incertidumbre y volatilidad en el
mercado financiero. Como consecuencia de la medida, el Euribor
interbancario se estabiliza, lo que no impide que las bolsas continten
cayendo.

Panico bancario en Inglaterra: colas de clientes frente a las oficinas
del Northern Rock para sacar los ahorros. El 11 de septiembre se
conoce que la compafia britanica Victoria Mortgages, con una
cartera de créditos valorada en 440 millones de euros, se declara
insolvente .Ese mismo dia, el presidente del BCE insiste en el riesgo
inflacionista en la eurozona, lo que interpreta como una negativa a
bajar los tipos de interés en el corto plazo. El 13 de septiembre el
Banco de Inglaterra debe acudir al rescate del Northern Rock quinto
banco hipotecario del pais, y en cuyas oficinas comienzan a crearse
colas de clientes para retirar sus depositos. Esta entidad continuara
teniendo problemas durante los dias siguientes, sufriendo fuertes
caidas en bolsa.

Nuevamente el 17 de septiembre hay un desplome bursatil, al mismo
tiempo que, tras ciertos rumores, el Banco de Espafia desmiente que
ningun banco espafiol haya solicitado financiacion de urgencia.

El 18 de septiembre la FED baja el tipo de interés un 0,5% (una bajada
inusual), provocando espectaculares subidas en las bolsas, unidas a
revalorizaciones historicas del euro frente al dolar mientras
continuaban las inyecciones de liquidez. El 29 de septiembre se
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conoce la quiebra de un banco estadounidense pionero en Internet
Netbank, que es absorbido por ING, entidad que no garantizara la
totalidad de los depdsitos.

Octubre de 2007

El sistema bancario sigue dando sintomas de deterioro. EI 1 de
octubre de 2007 el banco suizo UBS anuncia pérdidas por valor de
482 millones de euros por causa de la tormenta hipotecaria, y el
Citigroup, el mayor grupo financiero del mundo, anuncia una
reduccion trimestral del 60% en sus beneficios tras declarar unas
pérdidas de 6.000 millones de dolares. ElI 5 de octubre la mayor
correduria del mundo, Merrill Lynch, anuncia pérdidas por valor de
4.500 millones de dolares. Los dias posteriores hubo una fuerte
elevacion bursatil, al mismo tiempo que una de las mayores
inyecciones del BCE desde el mes anterior. El presidente del banco
de inversiones estadounidense Merrill Lynch, Stan O'Neal, renuncia a
su cargo el 30 de octubre de 2007. La renuncia de O'Neal, se produjo
después de que la compafiia se viera obligada a reconocer que su
nivel de deudas incobrables alcanzaba los 7.900 millones de dolares.
Merrill Lynch fue una de las primeras compafiias en reagrupar ese
tipo de deuda en garantias negociables. El valor de estas garantias
cay0 en picado, ya que el impago de hipotecas batié el pasado afio
un nuevo récord debido a las elevadas tasas de interés.

Noviembre y diciembre de 2007

El presidente de la mayor empresa de servicios financieros del mundo,
Citigroup, Charles Prince, renuncia a su cargo el 4 de noviembre.
Prince fue luego sustituido por Vikram Pandit. La posicion de Prince
se vio debilitada después de que la institucion que presidia anunciara
una caida del 57% en sus beneficios trimestrales. En el mes de
diciembre la crisis de liquidez y la desconfianza interbancaria hacen
tomar medidas a los principales bancos centrales de manera
coordinada, con objeto de respaldar el délar estadounidense. La FED
baja ese mismo mes el tipo de interés un 0,25% y el BCE los
mantiene. Debido a las dificultades para solucionar la crisis del banco
britAnico Northern Rock el gobierno britanico decide nacionalizarlo.
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La crisis de liquidez continla hasta final de afio, provocando
maximos en el Euribor interbancario, que se aleja de los tipos
oficiales contenidos por el BCE.

5. Crisis bursatil de enero de 2008 y Plan de rescate financiero de
Estados Unidos.

Entrando Estados Unidos en una posible recesion econémica, lo que
obliga a tomar medidas que no logran evitar la caida de la bolsa, a lo
gue se une la pérdida de beneficios de los principales bancos del
mundo. El lunes 21 de enero se produce una histérica caida bursatil,
gue arrastra a todas las bolsas del mundo salvo la norteamericana,
gue se encuentra cerrada por ser festivo. Lo mismo ocurre el 17 de
Marzo, dia en que la compra del quinto banco financiero
estadounidense (Bear Stearns) por parte de la financiera JP Morgan
provoca una caida del 90% en las acciones de aquela entidad.

En abril el FMI cifra en 945.000 millones de délares las pérdidas
acumuladas por la crisis. En 2008 ya se da por hecho que la crisis
serd mundial, extendiéndose a Latinoamérica y Asia e implicara, en
combinacion con una elevada inflacion inicial a escala internacional
(especialmente en el precio de los alimentos y de la energia) una
desaceleracion de la economia internacional durante un periodo
relativamente largo. No en vano, el primer semestre arroja una caida
media de las principales bolsas del mundo: en concreto, la espafiola
registra el peor semestre de sus 135 afios de la historia de su
registro reciente.

En julio de 2008 la FED se ve obligada a rescatar a las dos principales
entidades hipotecarias norteamericanas: Fannie Mae (Asociacion
Federal de Hipotecas Nacionales) y Freddie Mac (Corporacion
Federal de Préstamos Hipotecarios para la Vivienda), que ha sido
considerada la mayor nacionalizacién de la historia, con un costo al
Estado de cerca de 200.000 milones de ddlares. Se nacionalizé
también el banco IndyMac y se rescato la entidad Bear Stearns. En
la misma linea, la Camara de representantes del Congreso
americano decide también destinar 3.900 millones de dolares para
ayudar a hipotecados que no pueden pagar sus deudas.
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El 15 de septiembre Lehman Brothers, el cuarto banco de inversion
norteamericano, que gestiona 46.000 millones de dolares en
hipotecas, se declara en quiebra, y el Bank of América se ve
obligado a comprar la entidad Merrill Lynch por 31.000 millones de
délares. Mas de un afio después del comienzo de la crisis sus
efectos devastadores sobre la economia financiera se recrudecen,
empujando las bolsas a la baja.

El 18 de septiembre el gobierno de Estados Unidos anuncié un plan de
rescate multimillonario, el mayor de la historia, que hizo que las
bolsas de todo el mundo se dispararan consiguiendo subidas record.

El 22 de septiembre la Reserva Federal de Estados Unidos aprobo la
conversion de los dos ultimos bancos de inversién independientes
gue quedaban, Goldman Sachs y Morgan Stanley, en bancos
comerciales, lo que permite un mayor control y regulacién por parte
de las autoridades. De esta forma se acababa con un modelo
bancario con 80 afios de historia. También la FED, junto con JP
Morgan, ha tenido que rescatar a la mayor caja de ahorros del pais,
Washington Mutual. Es la mayor quiebra bancaria de la historia de
los Estados Unidos.

En la cuarta semana de septiembre el presidente George W. Bush
advirti6 que Estados Unidos se encontraba al borde del panico
financiero y de una recesion larga y dolorosa. Con el fin de
convencer al Congreso realiza un plan de rescate de la grave crisis,
negociado durante una semana entera con los maximos
representantes de la oposicién, es presentado urgentemente al
Senado de E.E.U.U el 29 de septiembre de 2008 y ese mismo dia es
rechazado en votacion considerado como 'inaceptable’, cayendo por
esta causa las bolsas de Wall Street, donde el Dow Jones perdi6 un
6,98%, el S&P500 cayo un 8,37% y el Nasdag se hundié un 9,14%,
la mayor caida desde hacia 20 afios. El plan de emergencia
disefiado por el secretario del Tesoro, Henry Paulson, consistia en
gque el Tesoro norteamericano, en colaboraciéon con la Reserva
Federal pretendia inyectar hasta 700.000 millones de dolares a cargo
de los contribuyentes, para la compra a los bancos de activos
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financieros inmobiliarios contaminados por las hipotecas basura, y
poder mantenerlos fuera de sus cuentas hasta que la economia se
recupere, siendo la mayor intervencion de la historia econdmica del
pais.

Tras una segunda votacién es aprobado en el Senado con la novedad
respecto a la propuesta rechazada la primera vez de incrementar los
limites de los depdsitos bancarios garantizados por la Corporacion
Federal de Seguro de Depdsitos (FDIC) que pasaron de 100.000 a
250.000 dolares asegurados a los depositantes si un banco quiebra.
El dia 3 de octubre de 2008 se aprueba en el Congreso para
considerar el plan de ayuda como ley.

6. Crisis financiera de 2008 y Crisis burséatil mundial.

Tras el plan de rescate las bolsas de todo el mundo continuaron su
tendencia fundamentalmente bajista. Tras varios lunes negros, en los
que las bolsas tuvieron caidas historicas, se hace publico que la
segunda hipotecaria alemana (Hypo Real Bank) es intervenida por el
Estado para evitar su posible quiebra, con lo que la crisis financiera
estadounidense, generada a partir de las hipotecas subprime, se
extiende a toda la economia financiera internacional, y se convierte
en global. Con el fin de evitar el panico bancario en toda Europa,
numerosos gobiernos, como Irlanda, o Portugal, se disponen a
garantizar sin limites los depdsitos bancarios y a elevar los fondos de

garantia de depdésitos hasta 40.000 euros.
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ANEXO 4

EVOLUCION DE PRECIOS GRUPO FINANCIERO GALICIA 2008-2010

Monto
Espeue Fecha Apertura Cierre | M&ximo | Minimo negociado

GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL
GGAL

27/03/2008
28/03/2008
31/03/2008
01/04/2008
03/04/2008
04/04/2008
07/04/2008
08/04/2008
09/04/2008
10/04/2008
11/04/2008
14/04/2008
15/04/2008
16/04/2008
17/04/2008
18/04/2008
21/04/2008
22/04/2008
23/04/2008
24/04/2008
25/04/2008
28/04/2008
29/04/2008
30/04/2008
02/05/2008
05/05/2008
06/05/2008
07/05/2008
08/05/2008
09/05/2008

2,140
2,130
2,110
2,170
2,160
2,180
2,210
2,230
2,230
2,200
2,180
2,150
2,180
2,150
2,150
2,180
2,140
2,040
2,070
2,120
2,050
2,050
2,010
2,040
2,000
1,980
1,950
1,930
1,920

2,130
2,080
2,190
2,170
2,170
2,210
2,260
2,250
2,210
2,190
2,160
2,150
2,170
2,150
2,180
2,180
2,050
2,070
2,130
2,030
2,040
1,980
2,000
2,010
1,980
1,990
1,930
1,950
1,960
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2,160
2,140
2,190
2,180
2,180
2,210
2,270
2,270
2,240
2,210
2,180
2,170
2,180
2,160
2,190
2,210
2,140
2,070
2,130
2,130
2,080
2,050
2,020
2,070
2,010
2,010
1,970
1,950
1,960

2,120
2,080
2,110
2,150
2,160
2,180
2,200
2,200
2,210
2,180
2,160
2,140
2,150
2,140
2,150
2,150
2,050
2,010
2,060
2,020
2,040
1,970
2,000
2,010
1,980
1,980
1,900
1,900
1,920

2128717,460
1628145,360
4408795,020
2856737,750
1798296,020
877403,550

2189766,200
2089156,990
4925494,780
1903758,580
2083302,680
769709,280

1681840,160
557935,070

2038987,950
2829830,640
2839483,350
4686979,130
4960287,150
1951158,870
3529938,590
1870750,530
1564574,080
1453648,320
1993339,950
1357080,250
4285586,940
1982946,950
1518101,790
9043909,480



Monto
Espeue Fecha Apertura Cierre | Maximo | Minimo negociado

12/05/2008 1,960 1,890 830321,850
GGAL 13/05/2008 1,850 1,810 1,860 1,800 4429410,810
GGAL 14/05/2008 1,780 1,750 1,810 1,730 12093186,110
GGAL 15/05/2008 1,800 1,850 1,860 1,800 4099982,730
GGAL 16/05/2008 1,850 1,820 1,890 1,820 2721021,360
GGAL 19/05/2008 1,860 1,930 1,960 1,860 3461996,370
GGAL 20/05/2008 1,940 1,940 1,950 1,890 1912816,350
GGAL 21/05/2008 1,950 1,920 1,980 1,920 3423920,450
GGAL 22/05/2008 1,930 1,950 | 1,950 1,900 1959651,340
GGAL 23/05/2008 1,890 1,870 1,900 1,830 2000636,610
GGAL 26/05/2008 1,860 1,840 1,870 1,830 902770,890
GGAL 27/05/2008 | 1,830 1,870 1,870 1,820 979289,390
GGAL 28/05/2008 1,830 1,860 1,870 1,810 2358125,100
GGAL 29/05/2008 1,840 1870 1,870 1,830 3563596,630
GGAL 30/05/2008 1,790 1,780 | 1,840 1,750 9903674,030
GGAL 02/06/2008 1,740 1,810 1,810 1,720 3397927,040
GGAL 03/06/2008 1,790 1,750 1,810 1,750 1677277,540
GGAL 04/06/2008 1,760 1,810 1,810 1,760 1376742,160
GGAL 05/06/2008 1,810 1,780 1,820 1,780 877871,330
GGAL 06/06/2008 1,760 1,700 1,770 1,660 2455100,800
GGAL 09/06/2008 | 1,720 1,730 1,750 1,710 1476035,180
GGAL 10/06/2008 1,700 1,650 1,700 1,640 2094730,080
GGAL 11/06/2008 1,610 1620 1,630 1,580 2724342,190
GGAL 12/06/2008 1,650 1,600 | 1,660 1,600 2984137,690
GGAL 13/06/2008 1,620 1,660 | 1,660 1,620 3042574,290
GGAL 17/06/2008 1,620 1,580 1,620 1,550 2069472,080
GGAL 18/06/2008 1,610 1,680 | 1,680 1,610 2541188,150
GGAL 19/06/2008 1,630 1650 1,670 1,620 1502345,110
GGAL 20/06/2008 1,650 1,720 1,730 1,650 3034780,180
GGAL 23/06/2008 | 1,740 1,750 1,750 1,730 1509152,690
GGAL 24/06/2008 1,770 1,740 1,770 1,710 2581687,030
GGAL 25/06/2008 1,750 1,750 1,760 1,730 1479197,120
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Monto
Espeue Fecha Apertura Cierre | Maximo | Minimo negociado

26/06/2008 1,690 1,630 3455158,270
GGAL 27/06/2008 1,630 1610 1,630 1,590 1157183,230
GGAL 30/06/2008 | 1,610 1,570 1,610 1,530 4672833,470
GGAL 01/07/2008 1,550 1620 | 1,620 1,520 2984519,180
GGAL 02/07/2008 | 1,610 1,590 1,640 1,540 1547405,600
GGAL 03/07/2008 1,570 1,590 1,590 1,550 524343,150
GGAL 04/07/2008 1,550 1590 1,600 1,550 229272,700
GGAL 07/07/2008 1,590 1,530 1,590 1,520 1151319,230
GGAL 08/07/2008 1,520 1,560 | 1,570 1,480 3966829,010
GGAL 10/07/2008 1,530 1,520 1,530 1,500 459572,980
GGAL 11/07/2008 1,480 1470 1,480 1,410 1571763,450
GGAL 14/07/2008 1,490 1,460 | 1,500 1,460 1467296,250
GGAL 15/07/2008 1,410 1,500 | 1,500 1,410 776239,690
GGAL 16/07/2008 1,500 1520 1,550 1,500 1488061,360
GGAL 17/07/2008 1,630 1,560 1,630 1,550 2795305,340
GGAL 18/07/2008 1,560 1,590 1,590 1,530 3480494,770
GGAL 21/07/2008 1,630 1630 1,640 1,610 2961026,980
GGAL 22/07/2008 1,610 1620 1,660 1,590 4685351,270
GGAL 23/07/2008 1,620 1630 1,640 1,590 1038667,660
GGAL 24/07/2008 1,630 1,570 1,630 1,560 814420,260
GGAL 25/07/2008 | 1,580 1,550 1,580 1,550 593174,610
GGAL 28/07/2008 1,550 1,550 1,570 1,550 718278,350
GGAL 29/07/2008 1,570 1,560 1,570 1,540 1412609,510
GGAL 30/07/2008 1,570 1,530 1,570 1,510 2378238,520
GGAL 31/07/2008 1,500 1,490 1,530 1,480 3186235,400
GGAL 01/08/2008 1,490 1,480 1,490 1,450 1618831,220
GGAL 04/08/2008 1,460 1,430 1,470 1,430 521342,620
GGAL 05/08/2008 1,430 1,430 1,460 1,410 1078358,610
GGAL 06/08/2008 1,440 1,460 | 1,460 1,420 2185456,810
GGAL 07/08/2008 | 1,430 1,370 | 1,450 1,350 2423121,590
GGAL 08/08/2008 1,350 1,340 1,380 1,280 2424904,050
GGAL 11/08/2008 1,350 1290 1,390 1,280 1359932,400
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Monto
Espeue Fecha Apertura Cierre | Maximo | Minimo negociado

12/08/2008 1,300 1,240 1925784,370
GGAL 13/08/2008 1,310 1,360 | 1,380 1,310 1741091,520
GGAL 14/08/2008 1,380 1,360 1,390 1,350 1154534,250
GGAL 15/08/2008 1,390 1430 1,430 1,360 1899778,100
GGAL 19/08/2008 1,350 1,440 1,440 1,350 1055793,520
GGAL 20/08/2008 1,430 1,380 1,430 1,370 3631917,490
GGAL 21/08/2008 1,380 1360 1,380 1,350 469325,520
GGAL 22/08/2008 1,380 1,390 | 1,400 1,370 1249171,870
GGAL 25/08/2008 1,380 1,350 1,380 1,350 331249,100
GGAL 26/08/2008 1,350 1,400 | 1,400 1,350 1826365,600
GGAL 27/08/2008 1,410 1,430 1,440 1,410 2134830,320
GGAL 28/08/2008 | 1,450 1,470 1,470 1,440 2335034,820
GGAL 29/08/2008 1,470 1,460 1,470 1,440 312633,590
GGAL 01/09/2008 1,450 1450 1,450 1,430 132439,530
GGAL 02/09/2008 1,450 1,530 1,590 1,440 6579409,890
GGAL 03/09/2008 1,530 1,520 | 1,550 1,510 1371850,360
GGAL 04/09/2008 1,500 1,450 1,500 1,430 1974702,010
GGAL 05/09/2008 1,420 1,430 1,440 1,410 1201464,200
GGAL 08/09/2008 1,500 1,420 1,500 1,400 1542073,330
GGAL 09/09/2008 1,430 1,340 1,430 1,330 2409797,130
GGAL 10/09/2008 1,360 1,340 1,370 1,300 1427484,140
GGAL 11/09/2008 1,300 1,330 1,330 1,280 2359997,600
GGAL 12/09/2008 1,320 1,290 1,340 1,270 4800124,730
GGAL 15/09/2008 1,220 1,180 1,250 1,170 3971644,910
GGAL 16/09/2008 1,160 1,190 1,220 1,150 5347900,100
GGAL 17/09/2008 1,170 1,120 1,180 1,110 3029095,510
GGAL 18/09/2008 1,150 1,210 1,210 1,090 4889305,230
GGAL 19/09/2008 1,320 1,440 1,440 1,290 7580189,890
GGAL 22/09/2008 1,440 1,500 | 1,600 1,430 10158537,610
GGAL 23/09/2008 | 1,500 1,530 1,620 1,500 6509486,640
GGAL 24/09/2008 1,540 1,540 1,580 1,500 1900944,190
GGAL 25/09/2008 1,570 1560 1,610 1,550 3073150,490
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26/09/2008 1,580 1,510 772861,930

GGAL 29/09/2008 1,500 1,460 | 1,550 1,390 3933242,510
GGAL 30/09/2008 | 1,470 1,520 1,520 1,460 2918303,860
GGAL 01/10/2008 1,520 1,560 | 1,600 1,520 2344762,770
GGAL 02/10/2008 | 1,550 1,530 1,550 1,500 2380608,710
GGAL 03/10/2008 1,540 1,470 | 1,550 1,470 1731713,970
GGAL 06/10/2008 1,400 1,380 1,400 1,250 3305993,400
GGAL 07/10/2008 1,400 1,290 | 1,400 1,270 1572902,820
GGAL 08/10/2008 1,280 1,210 | 1,300 1,200 3327912,080
GGAL 09/10/2008 1,300 1,160 1,300 1,130 2461322,110
GGAL 10/10/2008 1,090 1,140 1,160 1,060 6678164,700
GGAL 14/10/2008 1,300 1,250 1,310 1,250 8086819,410
GGAL 15/10/2008 1,180 1,100 1,180 1,090 3070352,180
GGAL 16/10/2008 1,100 1,110 1,130 1,070 1764478,320
GGAL 17/10/2008 1,110 1,100 | 1,150 1,100 1887673,610
GGAL 20/10/2008 1,130 0,940 1,150 0,940 3183019,340
GGAL 21/10/2008 0,880 0,810 0,880 0,800 5265131,630
GGAL 22/10/2008 0,760 0,820 0,830 0,610 7736494,700
GGAL 23/10/2008 0,760 0,790 0,820 0,750 14583687,260
GGAL 24/10/2008 0,710 0,680 0,750 0,670 3380890,660
GGAL 27/10/2008 | 0,660 0,630 0,680 0,630 1604528,620
GGAL 28/10/2008 0,650 0,650 0,670 0,570 3619111,860
GGAL 29/10/2008 0,630 0,650 0,650 0,580 6323113,540
GGAL 30/10/2008 0,670 0,690 0,700 0,650 2322567,600
GGAL 31/10/2008 0,670 0,690 0,730 0,650 2417391,430
GGAL 03/11/2008 0,720 0,770 0,790 0,720 3616488,870
GGAL 04/11/2008 0,820 0,800 0,840 0,800 2719110,650
GGAL 05/11/2008 0,800 0,830 0,830 0,780 3566905,350
GGAL 07/11/2008 0,780 0,780 0,820 0,770 2667395,110
GGAL 10/11/2008 0,810 0,770 0,820 0,750 2108423,800
GGAL 11/11/2008 0,770 0,750 0,770 0,740 2920991,290
GGAL 12/11/2008 0,750 0,720 0,750 0,720 569805,890
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13/11/2008 0,730 0,740 0,700 1057492,370
GGAL 14/11/2008 0,730 0,720 0,740 0,700 1327275,410
GGAL 17/11/2008 0,710 0,680 0,710 0,670 1198840,990
GGAL 18/11/2008 0,650 0,640 0,670 0,640 1194403,800
GGAL 19/11/2008 0,630 0,620 0,650 0,610 899511,220
GGAL 20/11/2008 0,600 0,580 0,600 0,570 1492221,890
GGAL 21/11/2008 0,600 0,580 0,600 0,540 787744,630
GGAL 24/11/2008 0,610 0,590 0,620 0,580 1675029,610
GGAL 25/11/2008 0,610 0,570 0,610 0,550 2767902,350
GGAL 26/11/2008 0,580 0,600 0,620 0,570 2615333,710
GGAL 27/11/2008 0,610 0,640 0,650 0,610 1744490,090
GGAL 28/11/2008 | 0,620 0,700 0,700 0,620 1964312,750
GGAL 01/12/2008 0,680 0,630 0,680 0,630 2522858,250
GGAL 02/12/2008 0,640 0,630 0,640 0,600 2020983,250
GGAL 03/12/2008 0,630 0,660 0,660 0,630 1749663,700
GGAL 04/12/2008 0,650 0,680 0,680 0,650 1923053,930
GGAL 05/12/2008 0,660 0,680 0,680 0,630 2170787,720
GGAL 09/12/2008 0,690 0,700 0,720 0,660 2520039,970
GGAL 10/12/2008 0,700 0,710 0,710 0,690 3154480,840
GGAL 11/12/2008 0,710 0,720 0,730 0,710 1421412,640
GGAL 12/12/2008 0,690 0,770 0,780 0,680 4101948,870
GGAL 15/12/2008 0,790 0,790 0,800 0,780 2243872,390
GGAL 16/12/2008 0,790 0,820 0,830 0,790 3514511,240
GGAL 17/12/2008 0,820 0,820 0,830 0,800 2100475,140
GGAL 18/12/2008 0,830 0,790 0,830 0,790 2416718,200
GGAL 19/12/2008 0,790 0,830 0,830 0,770 2151503,490
GGAL 22/12/2008 0,840 0,800 0,850 0,790 2502164,590
GGAL 23/12/2008 0,810 0,790 0,810 0,780 623355,840
GGAL 26/12/2008 0,790 0,830 0,830 0,760 3766990,180
GGAL 29/12/2008 | 0,850 0,860 0,860 0,850 1987933,180
GGAL 30/12/2008 0,870 0,840 0,870 0,840 1209846,000
GGAL 02/01/2009 0,860 0,860 0,860 0,840 1234757,180
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05/01/2009 0,860 0,890 0,850 1077197,290
GGAL 06/01/2009 0,890 0,880 0,890 0,860 1956837,580
GGAL 07/01/2009 0,870 0,860 0,880 0,850 1036781,360
GGAL 08/01/2009 0,850 0,830 0,850 0,830 2191325,090
GGAL 09/01/2009 0,830 0,830 0,840 0,820 972383,230
GGAL 12/01/2009 0,820 0,780 0,820 0,780 569522,560
GGAL 13/01/2009 0,780 0,780 0,780 0,760 1236807,130
GGAL 14/01/2009 0,770 0,750 0,770 0,740 1010322,750
GGAL 15/01/2009 0,760 0,770 0,770 0,720 1586961,400
GGAL 16/01/2009 0,770 0,740 0,780 0,740 1412875,350
GGAL 19/01/2009 0,750 0,750 0,760 0,730 309124,140
GGAL 20/01/2009 0,730 0,710 0,750 0,700 1390261,650
GGAL 21/01/2009 0,710 0,690 0,710 0,670 2963391,950
GGAL 22/01/2009 0,690 0,700 0,710 0,680 1335072,350
GGAL 23/01/2009 0,670 0,710 0,720 0,670 966828,540
GGAL 26/01/2009 0,730 0,710 0,740 0,690 1082487,950
GGAL 27/01/2009 0,700 0,710 0,720 0,690 342578,590
GGAL 28/01/2009 0,740 0,740 0,740 0,730 1509502,770
GGAL 29/01/2009 0,740 0,740 0,750 0,730 1134388,270
GGAL 30/01/2009 0,730 0,740 0,740 0,720 915967,160
GGAL 02/02/2009 | 0,730 0,720 0,730 0,710 336214,450
GGAL 03/02/2009 0,720 0,740 0,740 0,720 518736,360
GGAL 04/02/2009 0,750 0,730 0,750 0,720 881495,430
GGAL 05/02/2009 0,730 0,730 0,730 0,720 924532,960
GGAL 06/02/2009 0,730 0,730 0,730 0,720 1351216,340
GGAL 09/02/2009 0,720 0,740 0,740 0,720 622258,160
GGAL 10/02/2009 0,750 0,740 0,750 0,730 808386,850
GGAL 11/02/2009 0,750 0,750 0,760 0,740 518075,580
GGAL 12/02/2009 0,740 0,730 0,740 0,730 573800,400
GGAL 13/02/2009 0,760 0,750 0,760 0,740 583277,620
GGAL 16/02/2009 | 0,760 0,750 0,760 0,750 220279,750
GGAL 17/02/2009 0,740 0,720 0,740 0,720 718883,390
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18/02/2009 0,720 0,730 0,710 503011,900
GGAL 19/02/2009 0,720 0,690 0,720 0,690 776113,100
GGAL 20/02/2009 0,670 0,690 0,690 0,670 958529,160
GGAL 23/02/2009 0,690 0,690 0,700 0,670 892440,770
GGAL 24/02/2009 | 0,680 0,700 0,700 0,680 1073051,040
GGAL 25/02/2009 0,700 0,680 0,700 0,670 598404,940
GGAL 26/02/2009 0,690 0,680 0,700 0,670 216846,380
GGAL 27/02/2009 0,670 0,660 0,670 0,660 3283143,370
GGAL 02/03/2009 0,660 0,630 0,670 0,630 1158762,220
GGAL 03/03/2009 0,640 0,610 0,640 0,600 869149,800
GGAL 04/03/2009 0,630 0,660 0,670 0,620 1058168,070
GGAL 05/03/2009 0,630 0,640 0,640 0,620 941911,110
GGAL 06/03/2009 0,640 0,630 0,650 0,630 585517,350
GGAL 09/03/2009 0,620 0,610 0,630 0,610 372322,320
GGAL 10/03/2009 0,630 0,640 0,650 0,630 565648,720
GGAL 11/03/2009 0,650 0,640 0,650 0,630 356604,180
GGAL 12/03/2009 0,640 0,660 0,660 0,640 914189,450
GGAL 13/03/2009 0,670 0,680 0,690 0,660 1191718,880
GGAL 16/03/2009 0,680 0,660 0,690 0,660 786123,950
GGAL 17/03/2009 0,660 0,680 0,690 0,650 1026650,310
GGAL 18/03/2009 0,680 0,670 0,680 0,660 1304643,760
GGAL 19/03/2009 0,630 0,640 0,650 0,630 2139383,670
GGAL 20/03/2009 0,630 0,630 0,640 0,630 479409,220
GGAL 23/03/2009 0,630 0,640 0,650 0,630 1297156,530
GGAL 25/03/2009 0,640 0,650 0,650 0,620 1495665,820
GGAL 26/03/2009 0,660 0,680 0,680 0,650 2015175,620
GGAL 27/03/2009 0,660 0,690 0,700 0,660 1469787,450
GGAL 30/03/2009 0,640 0,680 0,690 0,640 1250567,020
GGAL 31/03/2009 0,690 0,700 0,710 0,690 1964207,230
GGAL 01/04/2009 0,710 0,700 0,710 0,680 1645471,490
GGAL 03/04/2009 0,720 0,710 0,730 0,710 915868,550
GGAL 06/04/2009 0,710 0,710 0,710 0,700 978835,960
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07/04/2009 0,700 0,710 0,690 525498,680
GGAL 08/04/2009 0,690 0,730 0,730 0,690 2572996,930
GGAL 13/04/2009 0,750 0,760 0,760 0,740 1768077,200
GGAL 14/04/2009 0,760 0,770 0,790 0,760 3267137,580
GGAL 15/04/2009 0,760 0,770 0,780 0,760 3085915,080
GGAL 16/04/2009 0,780 0,770 0,780 0,770 1779758,190
GGAL 17/04/2009 0,770 0,790 0,790 0,770 1870885,880
GGAL 20/04/2009 0,780 0,760 0,780 0,760 1472394,810
GGAL 21/04/2009 0,760 0,760 0,770 0,750 1474611,820
GGAL 22/04/2009 0,760 0,760 0,770 0,750 1582633,530
GGAL 23/04/2009 0,760 0,750 0,760 0,750 1272814,820
GGAL 24/04/2009 0,750 0,750 0,760 0,740 2124772,810
GGAL 27/04/2009 0,750 0,730 0,750 0,720 702436,090
GGAL 28/04/2009 0,730 0,730 0,730 0,720 542899,320
GGAL 29/04/2009 0,740 0,730 0,740 0,730 1059801,380
GGAL 30/04/2009 0,730 0,730 0,740 0,730 1097332,370
GGAL 04/05/2009 0,740 0,750 0,750 0,740 1205339,770
GGAL 05/05/2009 0,750 0,810 0,810 0,750 2971257,000
GGAL 06/05/2009 0,820 0,830 0,840 0,820 6354898,680
GGAL 07/05/2009 0,860 0,830 0,880 0,830 3225981,200
GGAL 08/05/2009 0,870 0,950 0,950 0,850 6709256,640
GGAL 11/05/2009 0,930 1,030 1,040 0,910 6920849,290
GGAL 12/05/2009 1,050 1,040 1,100 1,000 6057496,280
GGAL 13/05/2009 1,000 0,990 1,020 0,970 3424320,960
GGAL 14/05/2009 0,980 1,000 | 1,040 0,970 3834950,740
GGAL 15/05/2009 1,040 1,070 1,080 1,030 5087668,210
GGAL 18/05/2009 1,100 1,170 1,170 1,100 4265150,310
GGAL 19/05/2009 1,190 1,130 | 1,200 1,110 5107995,370
GGAL 20/05/2009 1,140 1,100 1,180 1,090 4460065,670
GGAL 21/05/2009 1,090 1,100 | 1,100 1,040 3279763,060
GGAL 22/05/2009 1,120 1,090 1,120 1,070 1547918,880
GGAL 26/05/2009 1,080 1,110 1,120 1,080 2089587,800
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27/05/2009 1,090 3542258,130
GGAL 28/05/2009 1,090 1,050 1,110 1,040 2354290,300
GGAL 29/05/2009 | 1,060 1,040 1,070 1,010 2588139,880
GGAL 01/06/2009 1,060 1,120 1,120 1,060 3292691,370
GGAL 02/06/2009 1,130 1,170 1,180 1,120 3534149,090
GGAL 03/06/2009 1,140 1,170 | 1,190 1,130 2548517,950
GGAL 04/06/2009 1,160 1,180 1,190 1,160 2687646,570
GGAL 05/06/2009 1,170 1,180 1,210 1,170 1744162,610
GGAL 08/06/2009 1,180 1,200 | 1,200 1,160 1404283,630
GGAL 09/06/2009 1,210 1,210 1,220 1,200 2598112,460
GGAL 10/06/2009 1,220 1,230 1,240 1,210 3009252,590
GGAL 11/06/2009 1,250 1,190 1,270 1,190 3142567,480
GGAL 12/06/2009 1,180 1,200 1,210 1,160 2555571,530
GGAL 16/06/2009 1,160 1,170 1,180 1,150 1397179,180
GGAL 17/06/2009 1,150 1,130 1,160 1,130 1307696,770
GGAL 18/06/2009 1,140 1,110 1,140 1,100 1815016,740
GGAL 19/06/2009 1,120 1,130 | 1,140 1,120 1741352,270
GGAL 22/06/2009 1,110 1,130 | 1,140 1,100 2651798,450
GGAL 23/06/2009 1,130 1,150 1,160 1,110 1817510,260
GGAL 24/06/2009 1,160 1,150 1,170 1,140 689339,060
GGAL 25/06/2009 | 1,150 1,190 1,220 1,150 1356321,850
GGAL 26/06/2009 1,220 1,240 1,240 1,220 3144670,460
GGAL 29/06/2009 1,230 1280 1,320 1,230 4778764,460
GGAL 30/06/2009 1,300 1,280 1,310 1,260 2656665,420
GGAL 01/07/2009 1,300 1,290 1,330 1,290 2393923,180
GGAL 02/07/2009 1,270 1,270 1,290 1,250 1465159,570
GGAL 03/07/2009 1,270 1,330 1,330 1,270 1819847,470
GGAL 06/07/2009 1,330 1,400 | 1,400 1,290 2975413,680
GGAL 07/07/2009 1,400 1,360 1,430 1,350 4179591,000
GGAL 08/07/2009 | 1,330 1,260 1,330 1,230 4507855,930
GGAL 13/07/2009 1,260 1,300 1,310 1,250 1689160,890
GGAL 14/07/2009 1,290 1270 1,300 1,260 1013557,910
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15/07/2009 1,310 1,290 2122271,230
GGAL 16/07/2009 1,340 1,340 1,340 1,320 1725631,890
GGAL 17/07/2009 1,350 1,360 1,380 1,330 3672326,210
GGAL 20/07/2009 1,380 1,350 1,390 1,350 945028,930
GGAL 21/07/2009 | 1,350 1,400 | 1,400 1,330 3991641,480
GGAL 22/07/2009 1,400 1,360 | 1,420 1,340 3115258,200
GGAL 23/07/2009 1,380 1,380 1,400 1,360 1558567,020
GGAL 24/07/2009 1,390 1,360 | 1,390 1,350 2209698,800
GGAL 27/07/2009 1,370 1,380 1,380 1,350 597045,640
GGAL 28/07/2009 1,350 1,360 1,370 1,350 1385418,790
GGAL 29/07/2009 1,360 1,340 1,370 1,330 1028526,030
GGAL 30/07/2009 1,360 1,360 1,390 1,360 1006016,260
GGAL 31/07/2009 1,370 1,380 1,390 1,370 1182072,560
GGAL 03/08/2009 1,400 1390 1,410 1,380 2365854,900
GGAL 04/08/2009 1,370 1,440 1,450 1,370 4152942,420
GGAL 05/08/2009 1,450 1,460 | 1,480 1,420 2286325,780
GGAL 06/08/2009 1,460 1,460 | 1,480 1,450 1713395,350
GGAL 07/08/2009 1,470 1,480 | 1,500 1,460 2131491,520
GGAL 10/08/2009 1,490 1,480 1,490 1,460 2078462,310
GGAL 11/08/2009 1,460 1,400 | 1,460 1,390 3503685,790
GGAL 12/08/2009 1,420 1,430 1,440 1,410 1708565,610
GGAL 13/08/2009 1,440 1,480 1,480 1,440 8800741,770
GGAL 14/08/2009 1,460 1420 1,460 1,420 1998626,880
GGAL 18/08/2009 1,380 1,380 | 1,400 1,380 1049573,660
GGAL 19/08/2009 1,370 1,390 | 1,400 1,370 1529872,910
GGAL 20/08/2009 1,420 1,470 1,470 1,410 4673002,880
GGAL 21/08/2009 1,480 1,500 | 1,520 1,480 4857702,650
GGAL 24/08/2009 1,530 1,520 | 1,560 1,510 5293983,670
GGAL 25/08/2009 1,510 1,510 1,540 1,480 1684958,540
GGAL 26/08/2009 | 1,500 1,510 1,520 1,490 1555430,110
GGAL 27/08/2009 1,520 1,540 1,540 1,510 2464080,760
GGAL 28/08/2009 1,550 1540 1,570 1,520 1638963,950
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31/08/2009 1,540 1,490 1893061,000
GGAL 01/09/2009 1,540 1,480 | 1,550 1,480 1812834,560
GGAL 02/09/2009 | 1,490 1,500 1,500 1,480 1275028,820
GGAL 03/09/2009 1,530 1,520 1,530 1,500 2269026,570
GGAL 04/09/2009 | 1,520 1,520 1,540 1,510 1188591,020
GGAL 07/09/2009 1,530 1,540 1,540 1,520 935411,280
GGAL 08/09/2009 1,550 1590 1,590 1,550 3315001,000
GGAL 09/09/2009 1,600 1,550 | 1,600 1,550 2465205,960
GGAL 10/09/2009 1,550 1,550 | 1,560 1,540 1273814,940
GGAL 11/09/2009 1,550 1,550 | 1,550 1,520 992133,880
GGAL 14/09/2009 1,540 1610 1,610 1,530 3569551,780
GGAL 15/09/2009 1,610 1640 1,670 1,610 7963367,170
GGAL 16/09/2009 1,650 1670 1,690 1,650 4803262,170
GGAL 17/09/2009 1,680 1670 1,700 1,650 4055929,100
GGAL 18/09/2009 1,680 1,670 1,700 1,660 3154763,750
GGAL 21/09/2009 1,680 1,660 | 1,680 1,650 2707694,660
GGAL 22/09/2009 1,680 1,700 1,710 1,680 2063389,720
GGAL 23/09/2009 1,710 1680 1,710 1,680 1413210,670
GGAL 24/09/2009 1,680 1650 1,680 1,650 2311678,060
GGAL 25/09/2009 1,660 1660 1,670 1,650 1411532,610
GGAL 28/09/2009 | 1,680 1,710 1,720 1,680 3351294,930
GGAL 29/09/2009 1,730 1,780 1,790 1,710 4081595,910
GGAL 30/09/2009 1,780 1810 1,840 1,770 5454603,850
GGAL 01/10/2009 1,810 1,760 1,830 1,750 3812820,310
GGAL 02/10/2009 1,750 1,790 | 1,800 1,750 2957896,280
GGAL 05/10/2009 1,830 1,850 1,860 1,830 3221196,270
GGAL 06/10/2009 1,890 1,950 | 1,950 1,890 7319992,690
GGAL 07/10/2009 1,930 1,930 1,970 1,910 5060956,980
GGAL 08/10/2009 1,930 2,000 2,010 1,930 6711499,590
GGAL 09/10/2009 | 2,010 1,980 2,010 1,970 3288890,330
GGAL 13/10/2009 2,000 2,010 2,030 1,970 4690533,640
GGAL 14/10/2009 2,030 2,070 2,070 2,020 5909928,640
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15/10/2009 2,060 2,010 4818358,360
GGAL 16/10/2009 2,020 1,970 2,020 1,950 4596339,960
GGAL 19/10/2009 1,980 2,020 2,030 1,970 3198420,050
GGAL 20/10/2009 2,070 2,040 2,090 2,020 6924787,910
GGAL 21/10/2009 | 2,040 2,060 2,110 2,040 5351132,140
GGAL 22/10/2009 2,060 2,260 2,260 2,050 11009539,590
GGAL 23/10/2009 2,290 2220 2,290 2,180 7408348,110
GGAL 26/10/2009 2,250 2300 2,320 2,250 8186386,610
GGAL 27/10/2009 2,310 2,280 2,320 2,260 3986844,840
GGAL 28/10/2009 2,260 2,100 2,260 2,100 7042420,830
GGAL 29/10/2009 2,150 2220 2,250 2,150 5524730,150
GGAL 30/10/2009 | 2,240 2190 2,240 2,150 5509671,610
GGAL 02/11/2009 2,220 2210 2,240 2,190 3659568,540
GGAL 03/11/2009 2,220 2,220 2,240 2,160 2635331,330
GGAL 04/11/2009 2,240 2,200 2,260 2,170 2296570,000
GGAL 05/11/2009 2,210 2,180 2,260 2,180 3962832,590
GGAL 09/11/2009 2,200 2250 2,270 2,200 3673273,800
GGAL 10/11/2009 2,250 2,260 2,260 2,230 2876517,660
GGAL 11/11/2009 2,260 2,180 2,260 2,180 2658482,100
GGAL 12/11/2009 2,180 2,160 2,200 2,150 3473174,800
GGAL 13/11/2009 2,150 2160 2,170 2,140 3088698,430
GGAL 16/11/2009 2,190 2,200 2,230 2,190 3079625,150
GGAL 17/11/2009 2,200 2210 2,210 2,180 1922167,450
GGAL 18/11/2009 2,210 2150 2,210 2,140 2682756,410
GGAL 19/11/2009 2,150 2110 2,150 2,080 3903542,840
GGAL 20/11/2009 2,100 2,140 2,140 2,080 2050196,840
GGAL 23/11/2009 2,150 2160 2,170 2,130 1668568,620
GGAL 24/11/2009 2,150 2160 2,160 2,120 2281792,030
GGAL 25/11/2009 2,160 2150 2,170 2,140 885382,220
GGAL 26/11/2009 | 2,130 2,010 2,130 2,000 3852348,240
GGAL 27/11/2009 1,980 2,020 2,030 1,950 3943930,050
GGAL 30/11/2009 2,000 1,970 2,030 1,970 1777448,670
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01/12/2009 2,040 2,000 1301621,390
GGAL 02/12/2009 2,040 2,030 2,060 2,010 1899869,910
GGAL 03/12/2009 2,030 2,020 2,040 2,020 1122783,390
GGAL 04/12/2009 2,030 1,970 2,050 1,970 1453203,030
GGAL 07/12/2009 1,970 2,010 2,040 1,970 1039687,880
GGAL 09/12/2009 2,030 2,000 2,050 1,990 1632532,380
GGAL 10/12/2009 2,010 2,030 2,030 2,000 1424657,810
GGAL 11/12/2009 2,050 2,050 2,050 2,020 1455802,780
GGAL 14/12/2009 2,050 2130 2,150 2,050 6133623,900
GGAL 15/12/2009 2,150 2160 2,190 2,130 4967615,560
GGAL 16/12/2009 2,170 2140 2,190 2,130 4090817,360
GGAL 17/12/2009 2,130 2130 2,130 2,100 2929473,480
GGAL 18/12/2009 2,120 2,100 2,140 2,080 2122199,870
GGAL 21/12/2009 2,100 2,070 2110 2,070 1655141,150
GGAL 22/12/2009 2,080 2,050 2,080 2,040 1796753,760
GGAL 23/12/2009 2,050 2,020 2,060 2,020 2943499,450
GGAL 28/12/2009 2,040 2,060 2,080 2,040 2178452,230
GGAL 29/12/2009 2,100 2,150 2,160 2,070 3426166,610
GGAL 30/12/2009 2,150 2150 2,170 2,120 2260941,340
GGAL 04/01/2010 2,180 2,180 2,200 2,160 3238467,440
GGAL 05/01/2010 | 2,180 2240 2,270 2,180 5854545,750
GGAL 06/01/2010 2,180 2,150 2,200 2,130 6989544,450
GGAL 07/01/2010 2,140 2190 2,200 2,120 5972443,200
GGAL 08/01/2010 2,170 2140 2,170 2,120 2768482,950
GGAL 11/01/2010 2,130 2,050 2,140 2,030 4198310,370
GGAL 12/01/2010 2,040 1,970 2,040 1,950 6023011,370
GGAL 13/01/2010 1,970 2,040 2,060 1,970 4713291,020
GGAL 14/01/2010 2,060 2120 2,170 2,060 3109248,990
GGAL 15/01/2010 2,120 2120 2,130 2,080 2522025,760
GGAL 18/01/2010 2,120 2130 2,130 2,090 778638,390
GGAL 19/01/2010 2,130 2160 2,170 2,100 1922675,600
GGAL 20/01/2010 2,140 2110 2,140 2,110 1339735,350
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21/01/2010 2,050 1829822,110
GGAL 22/01/2010 2,050 2,070 2,090 2,050 1343071,880
GGAL 25/01/2010 2,070 2,050 2,080 2,020 1111778,820
GGAL 26/01/2010 2,030 2,040 2,070 2,020 1200446,950
GGAL 27/01/2010 | 2,040 2,050 2,050 2,000 1898055,190
GGAL 28/01/2010 2,050 2,020 2,060 2,000 1313837,520
GGAL 29/01/2010 2,020 2,040 2,050 2,020 2288360,970
GGAL 01/02/2010 2,040 2,020 2,050 2,020 1254310,770
GGAL 02/02/2010 2,030 2,040 2,040 2,020 1096594,880
GGAL 03/02/2010 2,050 2,020 2,050 2,020 1513995,930
GGAL 04/02/2010 2,010 1,930 2,010 1,920 2705402,170
GGAL 05/02/2010 1,910 1,840 1,920 1,830 4030857,270
GGAL 08/02/2010 1,850 1,840 1,890 1,840 1511736,730
GGAL 09/02/2010 1,890 1,890 1,900 1,850 1253325,920
GGAL 10/02/2010 1,900 1,860 1,910 1,860 1121162,180
GGAL 11/02/2010 1,870 1,940 1,960 1,870 3450495,640
GGAL 12/02/2010 1,940 1,950 1,970 1,920 1007797,320
GGAL 15/02/2010 1,960 1,950 1,960 1,940 363437,020
GGAL 16/02/2010 1,960 1910 1,970 1,880 1862650,250
GGAL 17/02/2010 1,930 1910 1,940 1,890 1209464,730
GGAL 18/02/2010 1,890 1,900 1,910 1,860 2442263,940
GGAL 19/02/2010 1,850 1,890 1,900 1,850 1909708,830
GGAL 22/02/2010 1,870 1,900 1,900 1,870 959382,620
GGAL 23/02/2010 1,880 1,870 1,890 1,860 2431099,560
GGAL 24/02/2010 1,870 1,870 1,880 1,850 2269318,680
GGAL 25/02/2010 1,850 1,850 1,850 1,810 1473897,840
GGAL 26/02/2010 1,870 1,900 1,900 1,840 1454999,400
GGAL 01/03/2010 1,870 1,950 1,950 1,870 1663869,900
GGAL 02/03/2010 1,960 1,970 1,990 1,960 2805331,020
GGAL 03/03/2010 | 2,000 1,950 2,000 1,940 2226590,210
GGAL 04/03/2010 1,940 1,940 1,950 1,920 867574,380
GGAL 05/03/2010 1,920 1,940 1,970 1,920 849919,590
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08/03/2010 1,940 1,920 1013089,070
GGAL 09/03/2010 1,930 1,980 1,990 1,930 1790060,780
GGAL 10/03/2010 1,980 2,030 2,040 1,980 4548977,340
GGAL 11/03/2010 2,030 2,030 2,070 2,030 3843666,290
GGAL 12/03/2010 2,040 2,080 2,080 2,040 3080849,510
GGAL 15/03/2010 2,080 2120 2,120 2,070 2728963,470
GGAL 16/03/2010 2,140 2,150 2,160 2,130 3472307,080
GGAL 17/03/2010 2,160 2170 2,210 2,160 4942124,240
GGAL 18/03/2010 2,190 2,200 2,200 2,170 3079520,430
GGAL 19/03/2010 2,210 2270 2,270 2,170 4674772,040
GGAL 22/03/2010 2,300 2330 2,330 2,280 7630573,160
GGAL 23/03/2010 | 2,350 2400 2410 2,350 7015749,580
GGAL 25/03/2010 2,410 2410 2,470 2,400 7266767,970
GGAL 26/03/2010 2,410 2,360 2,420 2,350 2411578,590
GGAL 29/03/2010 2,370 2370 2,370 2,340 2702780,030
GGAL 30/03/2010 2,380 2,350 2,380 2,340 3070290,470
GGAL 31/03/2010 2,350 2300 2,370 2,300 2309635,940
GGAL 05/04/2010 2,310 2,370 2,380 2,300 3426652,760
GGAL 06/04/2010 2,370 2420 2,420 2,350 5274643,240
GGAL 07/04/2010 2,420 2370 2,420 2,350 3240957,870
GGAL 08/04/2010 | 2,330 2,360 2,370 2,330 2539295,350
GGAL 09/04/2010 2,370 2420 2,460 2,370 5271810,880
GGAL 12/04/2010 2,440 2470 2,490 2,430 5355298,070
GGAL 13/04/2010 2,460 2420 2,460 2,420 2229052,210
GGAL 14/04/2010 2,420 2450 2,450 2,410 2949602,320
GGAL 15/04/2010 2,430 2430 2,440 2,420 3832590,380
GGAL 16/04/2010 2,420 2,350 2,430 2,340 3578656,090
GGAL 19/04/2010 2,360 2,380 2,380 2,310 4888507,200
GGAL 20/04/2010 2,400 2390 2,420 2,380 3259817,650
GGAL 21/04/2010 | 2,390 2410 2,450 2,380 4577983,330
GGAL 22/04/2010 2,400 2530 2,540 2,380 11065133,520
GGAL 23/04/2010 2,530 2500 2,540 2,470 3715103,870
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26/04/2010 2,500 2,460 4105172,710
GGAL 27/04/2010 2,440 2370 2,470 2,360 4815103,990
GGAL 28/04/2010 | 2,400 2410 2410 2,360 3440863,420
GGAL 29/04/2010 2,420 2390 2,430 2,370 2752349,750
GGAL 30/04/2010 | 2,370 2350 2,370 2,340 1255267,880
GGAL 03/05/2010 2,370 2400 2410 2,350 1953889,140
GGAL 04/05/2010 2,370 2290 2,370 2,280 6004025,220
GGAL 05/05/2010 2,250 2,280 2,300 2,250 10231781,510
GGAL 06/05/2010 2,290 2,090 2,300 2,060 9845887,080
GGAL 07/05/2010 2,080 2,060 2,170 2,000 8704747910
GGAL 10/05/2010 2,230 2,350 2,350 2,230 10286801,930
GGAL 11/05/2010 2,300 2310 2,380 2,270 8425059,810
GGAL 12/05/2010 2,330 2310 2,350 2,310 2699958,350
GGAL 13/05/2010 | 2,310 2,260 2,320 2,260 2703297,540
GGAL 14/05/2010 2,200 2,200 2,210 2,170 3314173,980
GGAL 17/05/2010 2,200 2130 2,210 2,090 5923594,330
GGAL 18/05/2010 2,160 2,140 2,180 2,120 3655084,960
GGAL 19/05/2010 2,120 2,140 2,140 2,100 2999911,140
GGAL 20/05/2010 2,050 2,030 2,070 2,000 7408384,820
GGAL 21/05/2010 2,030 2,100 2,100 2,030 5108494,930
GGAL 26/05/2010 | 2,100 2,020 2,100 2,000 4058298,760
GGAL 27/05/2010 2,090 2,140 2,140 2,070 3740844,880
GGAL 28/05/2010 2,140 2160 2,170 2,090 3418994,970
GGAL 31/05/2010 2,160 2,180 2,180 2,150 1157881,680
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