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Brexit

Los britanicos se convirtieron en los primeros en
abandonar la Unidn Europea. La decision abrié un
abanico de especulaciones. El plebiscito cambiara
la direccion politica y econdmica que Gran
Bretafia viene constituyendo desde 1973, cuando
se unidé a la Comunidad Econdmica Europea. Si
bien no integra la Unién Monetaria, no cabe duda
de que su salida implicard cambios en la region.
Se replantea completamente la libre circulacion
comercial, la integracién financiera y migratoria.
Podran  aparecer nuevas trabas a los
intercambios, lo que reduciria los flujos
econdémicos con el resto de paises comunitarios.
El principal socio econdmico del Reino Unido es,
por lejos, el resto de paises de la Unién Europea.
A esto se le aflade que la City de Londres es la
principal plaza financiera del bloque. El
reemplazante de Cameron tendrd, como
establece el tratado de Lisboa, dos afios (como
minimo) para coordinar la salida del bloque. Sin
dudas un gran cambio pero que llevarda mucho
tiempo.

Los analisis sobre el futuro de la zona euro son
muy disimiles y estan llenos de suposiciones. No
es para menos, es la primera vez que un pais
abandona el bloque. Hay cierto consenso que el
mayor riesgo estd dado por el contagio politico, el
efecto domino, sobre todo por el resurgimiento
de muchos partidos anti-europeos en la region,
tanto de derecha como de izquierda. Sin
embargo, hay una grandisima diferencia. No es lo
mismo intentar salir del bloque cuando tengo
moneda propia que sin ella. La unién monetaria
es una fuerte ligadura para los paises sin moneda
propia.

Vayamos a lo nuestro, la repercusion en el
mercado. A los interesados en la economia
politica del bloque, les recomiendo este articulo.

Golpe Fuerte al Mercado
El viernes amanecimos con el viejo y conocido

cimbronazo de mercado. Se derrumban las
bolsas, caen los commodities excepto el oro, se
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las cotizaciones del viejo continente y por
supuesto en las del Reino Unido.

Sin embargo, siempre es conveniente poner las
cosas en perspectiva. En la mayoria de los casos
(bolsa americana, commodities, ddlar, etc.) la
magnitud del traspié queda muy relativizada
frente a la suba de los ultimos meses. Se perdid
una partecita del trayecto ganado. En el caso de
las bolsas europeas no fue un simple traspié, sino
un brusco tropezén en un mercado que ya venia
tambaleando en 2016.
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Repercusiones para el Mercado Norteamericano

La economia de la primera potencia mundial
mostréd un débil crecimiento en el primer
trimestre del afio. El PIB tan sélo crecié a una tasa
del 0,5%, deprimido principalmente por el
desplome en la inversidn empresarial en capital
fijo y por la merma de los inventarios y las
exportaciones netas. Este débil crecimiento, junto
con la incertidumbre que produjo el plebiscito
britanico, obligd a la Reserva Federal a regular en
el acomodamiento de la politica monetaria. El
consenso ubica el crecimiento del PBI para el
2016 en torno al 2% y una sola suba de tipos de
interés para lo que resta del afo, recordemos que
habra nuevo Presidente.

La brutal liquidez internacional y los rendimientos
excesivamente bajos que otorga la renta fija
hacen que el mercado accionario en términos
relativos continue siendo atractivo.

Ahora bien, indagando un poco mas, la lectura no
es tan optimista. Tarde o temprano las
valuaciones le podran un techo a los precios.
Miremos rapidamente los dos graficos a
continuacién. En el primero, se observa
claramente que las ganancias corporativas se
ubican en récords histdricos como proporcion
PBI. En el segundo, notamos que los
Price/Earnings ya se encuentran en niveles
bastante altos.
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Las inusualmente altas ganancias empresariales
se vieron muy favorecidas por tres factores. En
primer lugar, el bajo costo del crédito beneficid a
las empresas en los uUltimos afios. Creo que este
factor seguiria operando por algin tiempo. En
segundo lugar, el alto desempleo que dejo la
crisis permiti6 que durante estos afios de
recuperacién econdmica los costos laborales se
vean contenidos. Ventas en alza con sueldos
planchados, el mejor de los mundos para los
margenes. Este factor lentamente se empieza a
revertir. Por Ultimo, la debilidad del ddlar
permiti6 que las ganancias obtenidas en el
exterior por las multinacionales americanas
asciendan al medirlas en ddlares, inflando los
resultados. Este factor ya dejé de operar hace
algin tiempo debido a la recuperacion de la
moneda americana.

En resumen, seguramente las condiciones
financieras continden siendo favorables. La
Reserva Federal no tiene apuro en subir las tasas
y, después del resultado de ayer, veremos una
artilleria de instrumentos del Banco Central
Europeo y el de Inglaterra, que beneficiara al
precio de las acciones. Sin embargo, partimos de
valuaciones y ganancias corporativas altas en
Estados Unidos. De hecho, los beneficios
empresariales (excluido el sector financiero) han
disminuido mas de un 14% en los ultimos dos
afios. Con lo cual, si las ganancias corporativas
contindan cayendo, los precios también deberan
acompafar la baja, aun considerando que las
valuaciones se mantienen. La caida de hoy en los
precios no cambia para nada el andlisis. A seguir
de cerca los balances.
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