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Los mercados se dieron a la compra con la bendición de una Reserva Federal que mantuvo sin
cambios su tasa de interés de política monetaria, pero no olvidaron el pánico reciente y fueron
susceptibles a tomar ganancias hacia el cierre de la semana. A pesar que de las subas se extienden
al plano doméstico, con el Índice Merval marcando nuevos máximos históricos, el volumen
negociado en acciones líderes no acompaña dichas alzas. Entretanto, otros papeles del Panel
General se llevan una mayor parte del dinero que entra, buscando hacerse lugar dentro de la
cartera del indicador líder del mercado local.

La Reserva Federal de los Estados Unidos dio el visto bueno a al menos un trimestre más de abundante liquidez y vía libre
para que los mercados de renta �ja y variable a nivel internacional continúen desa�ando nuevos máximos. La decisión de
una vez más posponer un alza en su tasa de interés de política monetaria —dada a conocer en la jornada del miércoles—
esta vez se vio envuelta en mayor controversia ya que tres de las diez autoridades del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) votaron a favor de un incremento, señalando una mayor división de opiniones
dentro del organismo.

En sus declaraciones, el Comité mantiene vigente el discurso de que los argumentos se encuentran cada vez más a favor
de un incremento de la tasa de referencia, con el mercado laboral norteamericano mostrando señales de fortaleza y un
mayor consumo por parte de los hogares. No obstante, la inversión en capital �jo se mantiene débil y la in�ación por
debajo de su objetivo de una tasa del 2% anual, con lo cual el organismo pre�ere mantenerse cauto respecto a tomar una
medida que resulte un una restricción de liquidez. Las proyecciones de política a futuro mantienen en pie un aumento de
la tasa de referencia en el mes de diciembre, mientras que prevén tres ajustes al alza a lo largo del año próximo en la
medida en que las condiciones económicas ameriten una política monetaria menos acomodaticia.

Si bien las plazas de renta variable repuntaron acordemente a nivel internacional, la jornada del viernes trajo sensibles
tomas de ganancias en los principales índices accionarios. El S&P llegó a estar un 1,9% por encima de su cierre del viernes
anterior, pero apenas si pudo �nalizar la semana con un saldo del 1,2%
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La euforia externa no tardó en contagiarse al plano local, donde tan sólo uno de los componentes de la cartera del Panel
Principal (Tenaris) cerró la semana con un saldo negativo. El Índice Merval cerró en máximos históricos en términos
nominales sobre base semanal, al igual que papeles como Pampa Energía y San Miguel, y por primera vez pudo
sostenerse por sobre los 16.000 puntos.
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Sin embargo, se debe señalar que el alza en las acciones líderes continúa sin verse acompañada por un incremento del
monto negociado en las mismas. Como puede evidenciarse en la siguiente �gura, hace unos dos meses que el volumen
semanal operado en acciones de la actual iteración del Panel Principal no supera los mil millones de pesos. En contraste,
los papeles del resto del Panel General han adquirido una participación creciente dentro de la operatoria del mercado,
llegando a representar casi el 40% de la misma. La vigencia de este comportamiento resultará en una cartera más amplia
dentro del Índice Merval, con una fuerte caída en la ponderación por parte de las empresas extranjeras.

A su vez, el mayor volumen en el Panel general ha venido de la mano de una mejor performance relativa de los papeles
de empresas locales con respecto a las acciones petroleras de capitales externos (Petrobras Brasil, Tenaris) en las últimas
semanas, hecho re�ejado en una caída en el spread de rendimiento acumulado para el año entre el Índice Merval y el
Merval Argentina.
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Como puede evidenciarse en nuestro Panel de Capitales, la renta �ja local tuvo un comportamiento similar al mercado
accionario y marcó subas considerables. Los títulos soberanos en dólares, particularmente aquellos con una mayor
duración, fueron los más bene�ciados por la decisión de la Fed de no alterar el statu quo y mantener vigente la búsqueda
de riesgo en mercados extranjeros.
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