@Finanzas
Nuevo desafio para la renta variable local

NICOLAS FERRER

A pesar del impulso alcista registrado por las acciones durante los primeros nueve meses del ano,
el indice Merval una vez mas no logra consolidarse por encima de los 16.000 puntos,
estableciéndose dicho nivel como una resistencia considerable y senalando un agotamiento para
los fundamentos de la suba.
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Si bien el mercado local cierra la semana en una nota alta, las ultimas jornadas han evidenciado recortes en la mayoria de
los titulos del Panel Principal, los cuales tras lograr recuperar las pérdidas de la primera mitad de agosto, vuelven a
perder aceleracion alrededor de los maximos historicos del indice Merval. EL hecho de haber fallado una segunda vez en
superar dicha barrera no hace mas que consolidar su robustez. La proxima semana podria ser clave para definir el
trayecto a seguir, y mantener un piso de entre 15000 y 15200 puntos es clave si se desea evitar que el retroceso adquiera
una mayor gravedad.

La llegada de senales claras de recuperacion del nivel de actividad continua postergandose, acrecentando el grado de
escepticismo vigente con respecto a los fundamentos macroeconomicos. EL INDEC publico esta semana el Estimador
Mensual Industrial (EMI) correspondiente al mes de julio, mostrando una caida interanual de la actividad industrial del 7.9%
para dicho periodo y cerrando asi los primeros siete meses del 2016 con una baja acumulada del 4% respecto a la misma
referencia para el ano 2015. Los sectores que evidenciaron un mayor retroceso dentro de dicho periodo fueron las
industrias metalicas basicas, con una caida interanual del -12,7% y el sector automotriz, el cual acumulo un retroceso del
13,4%. La realidad adversa del sector se refleja claramente en los titulos valores de empresas en régimen de oferta
publica pertenecientes al mismo, como ser Siderar y Aluar, con rendimientos acumulados en lo que va del ano de 0,9% y
19,6% respectivamente.

A su vez, la actividad de la construccion — de acuerdo al Indicador Sintéetico de la Actividad de la Construccion del INDEC -
con una caida mensual del 23,1% en el mes de julio (la mas alta desde abril), registra en los primeros siete meses del ano
una caida acumulada del 14,1% con respecto a la mismo periodo en el 2015. En contraste con las metalurgicas, los papeles
asociados a la provision de materiales de construccion y actividades inmobiliarias han tenido una performance mucho
mas favorable, sefalando tal vez expectativas de que el mismo pueda recuperarse con mayor rapidez.
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Elinicio del ultimo trimestre del ano dara lugar la entrada de nuevos papeles al Panel Principal, con la presencia de
algunos titulos cuya participacion en el indice lider del mercado local habria sonado impensada a principios de ano. El
furor por algunos papeles del Panel General les otorgo el volumen suficiente para ameritar su ingreso en la cartera que
sigue el indice Merval, cuya nueva ponderacion proyectada seria la siguiente de acuerdo al Instituto Argentino de
Mercado de Capitales:
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A nivel internacional, los mercados norteamericanos cierran la semana con alzas marginales a pesar de que el
Departamento de Trabajo de los EE.UU. estimase que durante agosto se hayan agregado unos 151 mil empleos no
agricolas a la economia de aquel pais, por debajo de los 180 mil previstos por los analistas. Ello da lugar a expectativas de
que pueda prolongarse el actual nivel de tasas de referencia establecidas por la Reserva Federal.

Como ya suele ser frecuente, la semana trae nuevas adiciones al menu de renta fija emitida por el sector publico, sélo
que esta vez las mismas incluyen una alternativa a tasa fija en pesos, herramienta poco habitual en una economia que
arrastra un considerable proceso inflacionario. La habitual emision de Letras del Tesoro en dolares solo resulto en la
colocacion de un titulo a 105 dias por un total de u$s 289,7 millones a una tasa nominal anual de 3,04%. Dicha colocacion
fue por el monto mas bajo desde que el programa se encuentra en vigencia. A la vez, el Tesoro coloco un Bono en Pesos
atasa fija emitido a la par por un total de $15.211 millones, adjudicando una tasa promedio ponderada del 22,86%.
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