
6 VIERNES 1 de julio del 2016  TE  Termómetro Económico
MERCADOS DE CAPITALES

PE&OLES * 436.49 7.80 47.94 147.20
SPORT S 18.30 6.28 -3.28 -5.43
FRES * 400.38 5.36 0.00 108.69
HOGAR B 2.99 4.91 11.99 -19.19
GMEXICO B 42.84 3.93 5.38 17.90
HOMEX * 1.76 -4.97 -36.53 -60.09
GEO B 9.20 -2.13 -1.08 -1.81
GSANBOR B-1 24.48 -2.05 0.16 -5.93
GICSA B 12.85 -1.74 -2.41 -19.79
LALA B 40.31 -1.69 -9.58 0.75

VARIACIÓN %
EMISORA SERIE U/HECHO DIARIA MENSUAL 2016

ACCIONES CON MAYOR
Y MENOR GANANCIA

ÍNDICE CIERRE VAR % MÁXIMO MÍNIMO

* MILLONES DE ACCIONES. **MILLONES DE PESOS.

IPC 45,966.49 1.10 45,967.22 45,419.73

INMEX 2,649.14 1.31 2,649.39 2,611.78

IMC30 907.50 0.51 908.84 902.84

HABITA 54.11 0.59 54.11 53.08

VOLUMEN 279.95  IMPORTE 8,975.58

BOLSA MEXICANA DE VALORES

ÍNDICE MÁXIMO MÍNIMO ANTERIOR ÚLTIMO VAR%
DOW JONES 17,930.61 17,711.80 17,694.68 17,929.99 1.33
NASDAQ 4,843.11 4,774.52 4,779.25 4,842.67 1.33
S&P 500 2,098.94 2,070.00 2,070.77 2,098.86 1.36
BOVESPA 51,619.06 50,585.06 51,001.91 51,526.93 1.03
MERVAL 14,715.88 14,557.50 14,608.29 14,683.49 0.51
FTSE 100 6,504.33 6,309.98 6,360.06 6,504.33 2.27
NIKKEI 15,738.81 15,663.82 15,566.83 15,663.82 0.62
KBW (EU) 64.87 63.60 63.69 64.86 1.84

STOXX600 (EUROPA) 329.88 323.41 326.49 329.88 1.04

PRINCIPALES ÍNDICES ACCIONARIOS

PERSPECTIVAS CON SIGNUM RESEARCH
HÉCTOR O. ROMERO Y ANA MARÍA TELLERÍA*

Semana crucial en los 
mercados financieros
En un voto histórico y en contra de todas las 

proyecciones —e incluso, de la razón— los 
ciudadanos del Reino Unido votaron por 

salir de la Unión Europea
Hasta el lunes, se consideraba que pudiera ser 
un evento sistémico de consecuencias globales, 
pero, aunque el principal indicador del mercado 
accionario mexicano cayó 1,800 puntos en dos 
jornadas (4.04%), eventualmente recuperó casi 
todo el terreno perdido.

Como consecuencia de los resultados en las 
urnas, las mesas de trading estuvieron activas du-
rante la madrugada del viernes 24 de junio, pues-
to que la mayor parte de los inversionistas hicie-
ron apuestas consistentes con el Remain, con lo 
que durante la noche trataron de deshacer sus 
posiciones o tomar coberturas. Standard & Poor’s 
redujo la calificación a la deuda soberana del Rei-
no Unido, de “AAA” a “AA”.

Consecuentemente, la volatilidad se disparó el 
viernes pasado y el inicio de la semana que con-
cluye, con retrocesos importantes en los merca-
dos accionarios —y de otros activos riesgosos—, 
mientras que los activos y monedas de cobertu-
ra, como el oro, el yen y el dólar, aumentaron. El 
oro se apreció 4.7%, tan sólo el viernes, y 50 pun-
tos base más en los siguientes días, con lo que las 
acciones de Peñoles se han apreciado 22.6%, en 
una semana.

En las horas y días posteriores al resultado en 
las urnas, los activos riesgosos en Reino Unido se 
mostraron menos volátiles que los correspon-
dientes al continente, especialmente en la perife-
ria, como España y Portugal. Esta paradoja es si-
milar a la que ocurrió cuando la crisis hipotecaria 
del 2008 en EU provocó una entrada de recursos 
financieros hacia esa economía, por el llamado 
“vuelo a la calidad”.

No obstante, la libra esterlina se depreció has-
ta 12% frente al dólar, en las horas posteriores a 
que se dio a conocer el resultado del referéndum, 
lo que representa el retroceso más importante 

desde septiembre de 1992  —black wednesday—, 
cuando esta moneda fue forzada por algunos es-
peculadores a abandonar el Sistema Monetario 
Europeo, con lo que alcanzó su nivel más bajo en 
30 años, aunque una apreciación posterior redujo 
la depreciación total a 10%, en las últimas sema-
nas de cotizaciones.

El peso mexicano, al ser la moneda más lí-
quida en los mercados emergentes, enfrentó una 
depreciación considerable en los últimos días —
hasta que el Banco de México actuó con firmeza, 
al incrementar su tasa de interés de referencia en 
su decisión de política monetaria.

La Junta de Gobierno decidió aumentar el ob-
jetivo de la tasa de interés interbancaria a un día 
en 50 puntos base. Desde diciembre del 2015, la 
Junta ha incrementado la tasa en 125 puntos base, 
mientras que la Fed sólo 25; así, la postura relativa 
de política monetaria se ha expandido en 100 pb.

En el comunicado se destaca que la economía 
global continúa débil y no hay presiones inflacio-
narias a nivel doméstico, lo cual no motivaría un 
incremento en tasa de interés, de forma que po-
demos concluir que los posibles efectos negativos 
del tipo de cambio sobre la inflación y el consumo 
han pesado más que el estímulo monetario que 
una tasa baja pueda tener.

A pesar de la depreciación anual de 16.73%, la 
inflación subyacente en mayo se ubicó en 2.93%, 
por debajo de su tendencia de largo plazo de, en 
promedio, 3.5%, la inflación en mercancías y en 
especial, en mercancías no alimenticias, se ha 
acelerado en el último año y medio, lo cual ha si-
do compensado por los precios de algunos ser-
vicios, como las telecomunicaciones, o los ener-
géticos y derivados del petróleo, pero esto no 
significa que la inflación pueda mantenerse esta-
ble, con un tipo de cambio por encima de los 20 
pesos por dólar.

Además, uno de los principales motores de la 
economía, el consumo, depende de la confianza 
del consumidor, que es altamente sensible a mo-
vimientos en el tipo de cambio y dado que la pe-
netración bancaria en el país, cercana a 20%, es 

relativamente reducida, el efecto en el consumi-
dor de una mayor tasa de interés es menor al estí-
mulo a la confianza que representa una aprecia-
ción de la moneda.

Encontramos el mismo efecto neto en el costo 
de financiamiento de las empresas, ya que la par-
te larga de la curva se ha visto más beneficiada de 
la apreciación cambiaria derivada de un incre-
mento en tasa de interés (en febrero) que del in-
cremento en sí, de forma que a pesar de aumen-
tar la tasa objetivo, las tasas de largo plazo se han 
reducido.

Los mercados en México tomaron positiva-
mente la noticia, porque se manda la señal de que 
“alguien sigue al timón de la economía”. 

Regresando al entorno global, a nivel europeo, 
el resultado del referéndum dará mayores argu-
mentos a los extremos del espectro político, pa-
ra debilitar los vínculos en la UE. Por ejemplo, el 
Frente Nacional francés declaró que buscará un 
referéndum para que Francia abandone la UE.

Aunque es probable que el Parlamento del RU 
eventualmente decida revertir el resultado del re-
feréndum, esto podría tomar meses, por lo eleva-
do del costo político: periodo en que los mercados 
experimentarán periodos de volatilidad conside-
rable. Un miembro del Parlamento precisó que la 
soberanía del RU reside en esta institución, por lo 
que, en realidad, sólo el Parlamento podría invo-
car la cláusula 50 del Tratado de Lisboa, que mar-
ca el mecanismo de abandono de la UE.

Las consecuencias políticas de largo plazo se-
rán importantes. No obstante, debemos enfati-
zar que para México la situación se estabiliza rá-
pidamente, puesto que el Brexit prácticamente no 
afecta a la economía real ni su comercio exterior. 
A pesar de ello, recomendamos cautela, ya que 
el mercado prácticamente ha descontado que el 
Brexit será revertido, lo que aún no es totalmen-
te cierto.

* Héctor O. Romero es director general y Ana Ma-
ría Tellería es analista cuantitativa senior de Signum 
Research. 
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