Finanzas

Brexit: un cisne negro asombrosamente probable

NICOLAS FERRER

Cuando la semana apuntaba a cerrar como una de las mejores del ano para los mercados de renta
variable, la poblacion del Reino Unido pated el tablero votando a favor de la salida de dicho estado
de la Union Europea, enviando a los indices accionarios en picada e incrementando el apetito por
deuda soberana.

Un nuevo recorte en las tasas de las Letras del BCRA. Expectativas de que el referendo britanico resultaria en la
permanencia del Reino Unido dentro de la Union Europea. Guinos de un escenario con un peso algo mas debil. Estas
fueron algunas de los fundamentals por los cuales inversores demandaron vorazmente cualquier activo de renta variable
(o fija denominada en dolares) a disposicion hasta la jornada del jueves.

Sin embargo, el libreto cambid totalmente ante la aparentemente sorpresiva resolucion del electorado de avalar la salida
de la Unidn Europea. No discutiremos aqui Los motivos ni las implicancias politicas y econdmicas tras dicha eleccion - con
certezainciertas hasta para los votantes. La reaccion inicial de los mercados accionarios y de monedas a nivel
internacional ha sido propia de un evento tan improbable que calificarlo de cisne negro no estaria fuera de lugar.

La primera plaza en reaccionar al suceso, dada la naturaleza continua de su operatoria, fue la de divisas. La libra registro
su peor caida diaria frente al dolar desde el abandono de las resoluciones de Bretton Woods, colocandose en su nivel
mas bajo en 30 anos (Grafico 1).
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El euro y las monedas emergentes no se encontraron exentas de perdidas (Grafico 2), en tanto los inversores buscaban
disminuir su exposicion a estos mercados mientras buscaban colocarse en deuda soberana norteamericanay japonesa
las cuales marco nuevos minimos a Lo largo de su curva de rendimientos (Grafico 3).
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En lo que respecta a las plazas accionarias internacionales, la mayoria de los indices revirtio las ganancias acumuladas en

la semana para cerrar en terreno negativo, con excepcion del indice Bovespa e, ironicamente, del FTSE 100,
presumiblemente sostenido por el impulso de una mayor competitividad cambiaria.

Mercado Accionario Internacional 24/06/16
Retorno
Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Semanal  Interanual
fecha
INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 17.399,86 -1,56% 2. 74% 0,14% 1835136
SEP 500 2,037,30 1,51% -2.97% 0,20% 213472
Masdaq 100 4,235,70 -2.03% -5,06% £,70% 451635
INDICES EUROPA
FTSE 100 (Londres) 6.138,69 2,20% 961% 1,43% 712274
DAX (Frankfurt) 9.,557,16 085%  1677%  1111% 1239075
IBEX 35 (Madrid) 7.737,70 6,87%  31,13%  1840% 16.040,40
CAC 40 [Paris) 4,106,73 -2.08%  1854%  1144% 694477
OTROS INDICES
Bovespa 50,105,268 1,00% -5,92% 1541% 73.920,38
Shanghai Shenzen Composite 2,853,683 -1,09% -36,98% -19.37% 612404
Mikkei 225 14,952,02 415%  -28,02%  -21,44% 3891557
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En principio, un resultado favorable a la permanencia del Reino Unido en la UE probablemente hubiera representado, en
el mejor de los casos, un mantenimiento del status quo y un reves en el plano politico al resto de los movimientos
nacionalistas europeos. Ante semejante asimetria entre los beneficios y costos propios de la decision en vista de los
sintomas evidenciados, llama la atencién la tranquilidad de cara al voto incluso con los medios mostrando encuestas que
preveian un resultado relativamente ajustado.

La libra, como mostrasemos en el grafico 1, habia raleado hacia su maximo en Los ultimos seis meses, mientras que el
indice de volatilidad VIX - indicador que trata de medir el costo de la cobertura en el mercado de derivados - a pesar de
mostrarse en niveles mas elevados durante la semana previa a los comicios, habia logrado estabilizarse antes de
dispararse en la jornada de hoy (ver grafico 5).

Evolucién del indice VIX durante el pimersemestre 2016
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En el plano local, si bien el panel principal se encontrd sensiblemente a la baja durante la jornada del viernes, el saldo
neto favorable para la semanay el hecho de haber momentaneamente quebrado la barrera de los 14.000 para el indice
Merval dejan un sabor similar al de una toma de ganancias.

Panel Principal cierra la semana en alza a pesar del Brexit
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Parte del impulso evidenciado a principios de semana proviene del sostenimiento de la tendencia bajista aplicada por el
BCRA a las tasas que paga por sus letras a corto plazo (de 75 puntos basicos para el vencimiento a 35 dias, colocando la
tasa asi en 31,5%). El eje de politica de la autoridad monetaria parece trasladarse desde la absorcion de liquidez a la
busqueda de una progresiva flexibilizacion en las condiciones crediticias. De esa manera la percepcion de un camino
descendiente en el ritmo de variacion de los precios da lugar a la busqueda de inyectar dinamismo a la economia. A la par
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de lo que sucede con las Lebacs, las tasas de plazos fijos en pesos desde entre 35 a 60 dias se empiezan a mostrar en
niveles mas bajos, estabilizandose momentaneamente por debajo del 28%.

Este proceso, a la vez que la debacle de los mercados internacionales, han resultado en un repunte del dolar frente a la
moneda local, dando sostén a los papeles de las empresas locales, a la vez que intensificando la demanda por bonos

pagaderos en la divisa horteamericana o dollar-linked.

Mercado de Capitales Argentino 24/06/16
Acciones
Retorno Beta PER YolProm

Variable ‘Ja.I-:nr al Intera- Afioala diario [5

Clerre Semanal nual facha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 13,924, 54 6,67 21,76 19,45
MERVAL ARG 13.577,40 4,59 35,06 3,62
Aluar £9.37 4,23 1209 2026 1,07 1,03 2759 1579  480.086
Petrobras Brasil 54945 1394 1193 6594 128 079 000 767 1149711
Banco Macro 102,20 4,66 76,61 2826 1086 103 1158 1116  477.904
Com. del Plata 5278 0,36 107 2235 083 083 172 086 2377902
Consultatio 533,00 -2,08 51,47 097 054 063 663 0,36 41,812
Edenor 11,70 935 37,65 /02 131 026 19686 393 604111
Banco Francés £95,10 272 39,16 258 1,20 103 1361 1116 131,738
Grupo Galicia %4405 5,58 21,42 .28 098 103 1225 1116 1.023.167
Mirgor £1.330,00 099 51290 14632 0457 103 1282 11,16 5,285
Pampa Energia 515,60 6,43 122,22 3443 104 008 834 0586 15062267
Siderar 57,20 3,11 2313 1063 112 1,03 1975 15792 1.530.062
Telecom 555,40 3,55 2215 2215 101 103 1874 1579 64,986
Tenaris 5 208,00 7,49 21,94 3104 091 103 000 1579 71.219
Transener £ 6,60 767 4194 2019 131 131 000 000  &94,909
¥PF % 288,00 530 16,9 3094 100 079 3345 767 59,938

Pag 4



