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Facultad de Ciencias Economicas

Un laboratorio para todos

Este ano aprendimos a acercarnos a ustedes de una manera
diferente y con ello nacié un nuevo espacio para la reflexion
financiera. A pesar de las adversidades derivadas de la pandemia
del Covid - 19, buscamos la manera de seguir con ustedes,
articulando los procesos de ensefianza y aprendizaje de los
mercados financieros y de capitales, buscando cerrar la brecha
entre la fundamentacion tedrica y la practica a través de la
informacién que provee este boletin bursatil mensual,
contribuyendo de esta forma para que ustedes obtengan un mayor
conocimiento de los mercados bursatiles y econdmicos.

Queremos agradecer a cada una de las personas que aportaron a

este espacio de reflexién que desde el mes de mayo se viene

generando, a los profesores, estudiantes y lectores, y a toda la

comunidad en general que de algun modo contribuyen a que esta
iniciativa tenga éxito.

iGracias!

Equipo del Laboratorio de educacion financiera, Punto BVC,
Universidad de Antioquia.



y responsabilidad social

Por: Carlos Eduardo Castano Rios

Profesor Departamento de Ciencias Contables
Director del Grupo de Investigaciones

y Consultorias Contables -GICCO-
Universidad de Antioquia

La Organizacion de Naciones Unidas (ONU) establecio en el afio 2015 los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), que comprenden 17 objetivos y
169 metas, los cuales empezaron a ser estimados desde el afio 2016 bajo
el concepto de la Agenda 2030, anio para el cual se realizara el respectivo
balance sobre el cumplimiento o no de estos retos trazados.

Dichos objetivos se pueden clasificar en cinco grandes grupos de la
siguiente forma:

1. Planeta (Planet): agua limpia y saneamiento, produccién y consumo
responsables, accion por el clima, vida submarina, vida de ecosistemas
terrestres.

2. Personas (People): fin de la pobreza, hambre cero, salud y bienestar,
educacion de calidad, igualdad de género.

3. Prosperidad (Prosperity): energia asequible y no contaminante,
trabajo decente y crecimiento econdémico, industria, Innovacion e
infraestructura, reducciéon de las desigualdades, ciudades vy
comunidades sostenibles.

4. Paz (Peace): paz, justicia e instituciones sélidas.

5. Alianzas (Partnership): alianzas para lograr los objetivos.

De la estructura planteada, se evidencia la gran necesidad de poner en el
centro de atencion el cuidado de los recursos naturales (el planeta) para
que los siguientes niveles puedan alcanzar sus cometidos, pues sin un
medio ambiente sano, no es posible pensar en la prosperidad de la
humanidad.



En este contexto y desde las finanzas se han empezado a impulsar
conceptos como Inversiones soclalmente responsables, economia
circular y finanzas verdes, generando un compromiso desde el uso de los
recursos financieros con una destinacion pensada hacia negocios que
tengan practicas de responsabilidad social y que estén comprometidos
con la sostenibilidad del planeta.

Aparecen asi nuevas variables a ser consideradas para la inversion
financiera que trascienden el concepto de la optimizaciéon de la
rentabilidad, pues quienes gestionan portafolios requieren hacer un
analisis mas profundo sobre la actividad econémica de las entidades
donde se esta colocando la financiacién y revisar, si en efecto, las
organizaciones que recibiran el dinero tienen un objeto social y practicas
que coadyuven a proteger el medio ambiente y a la sociedad.

En este cambio que paradigma se promueve la integraciéon entre las
dimensiones social, ambiental y econémica y no es posible hacer
analisis de forma separada, como se hacia con anterioridad, centrando la
atencion en obtener el maximo rendimiento econdmico, pero sin
considerar el impacto ambiental y social de la accion organizacional.
Para esto, los inversionistas necesitan nuevas herramientas de analisis
de inversion que consideren el compromiso de las organizaciones para
reciclar, cerrar la brecha de género al interior y exterior de la entidad,
usar energias renovables, proteger la biodiversidad y los derechos
humanos, entre otras, se pensara entonces en el retorno econémico,
soclal y ambiental al momento de invertir. Por su parte, las
organizaciones deben ajustar sus acciones de divulgacién de
informacién de asuntos tanto financieros como no financieros y para
ello, sera clave el fortalecimiento de su estructura institucional desde el
buen gobierno corporativo que asegure miradas plurales a los problemas
complejos que la sostenibilidad plantea.

La pandemia puso al descubierto serios problemas para cumplir con los
ODS, por ejemplo, se han incrementado las brechas de pobreza, se
observa una contaminacién fuerte con dispositivos como tapabocas,
guantes y demas insumos para la proteccion contra el virus, ademas, de
importantes efectos negativos sobre la vida marina y la vida terrestre
que atentan contra la vida animal. En este sentido, es claro que la




humanidad, por ejemplo, produce mas alimentos de los que se requieren
para vivir por dia, no obstante, se produce una paradoja, pues millones de
personas no pueden acceder a los alimentos, pues el sistema que
actualmente rige la forma de produccién y distribucién de esta comida,
no les permite acceder, un total contrasentido que requiere de mayor
sensibilidad para que no siga pasando.

Por lo anterior, sera necesario redoblar esfuerzos en los préximos anos
con miras a retomar un rumbo que permita canalizar esfuerzos
conjuntos para alcanzar las metas expuestas por la ONU vy las
inversiones con responsabilidad social seran base para lograr este tipo
de gesta necesaria para la supervivencia humana.

El mundo requiere acciones concretas y no dudas frente al cambio
climatico y para la proteccion de la humanidad. S1 no hay un
compromiso desde todos los puntos de vista y coordinacién entre todas
las entidades publicas y privadas se estara condenando a las
generaciones futuras a la extincién.



Coémo leer y entender los estados

Financieros para valorar empresas

Por: Diego Alonso Ramirez Gomez

Profesor de la Facultad de Ciencias Economicas U de A
Magister en Finanzas

Cuando se va a valorar una empresa para un proyecto de inversion dado,
se debe entender la historia de ésta y una forma de hacerlo es llevando a
cabo un analisis financiero como herramienta util para analizar su
rendimiento histérico, no solo de la empresa sino también de otras
(competencia), también sirve para llevar a cabo predicciones del
desempeno futuro, por lo que entendiendo el pasado es un punto de
partida para guiar la accién en el futuro.

A los Estados financieros de una empresa se le pueden realizar
diferentes pruebas para identificar la salud financiera de ésta y tener un
diagnostico que permita valorar su salud financiera, analisis muy
importante para los Stakeholder (inversionistas, directivos, bancos, etc.).
Por ejemplo, con los inventarios de la empresa no se pueden sacar
conclusiones de eficiencia, porque si tiene $75 millones en estos, es un
numero que no dice mucho. Pero si se identifica que el nivel de
Inventarios se conservo de un ano a otro y las ventas se duplicaron, se
puede pensar que la empresa fue mas eficiente en el uso de este activo
corriente, este analisis genera un indicador financiero y se llama
Rotacioén de Inventarios.

Los indicadores financieros nos permiten identificar las relaciones que
existe entre los numeros que aparecen en los estados financieros para
asi interpretarlos y tomar las decisiones adecuadas tanto la empresa
como sus diferentes interesados a la hora de hacer inversiones. Pero
como medidas relativas que son, no se pueden realizar comparaciones




entre distintos elementos que no tengan mayor relevancia cuando son

considerados individualmente. Ejemplo, la relaciéon entre las utilidades
netas de la empresa y el capital invertido para adquirirlas, de esta
relaciéon se obtiene el indicador financiero de rentabilidad, asi una
utilidad de $35 pueden representar una rentabilidad del 35% si el capital
invertido fue de $100 o so6lo una rentabilidad del 7% si el capital invertido
fue de S500.

Utilidad neta = $35 y Capital = $100, rentabilidad= 35/100 = 35%
Utilidad neta = $35 y Capital = S500, rentabilidad= 35/500 = 7%

Son dos los estados financieros que se utilizan para valorar las empresas:
Estado de situacién financiera (Balance General) y Estado de Resultados
(P & G). Estados financieros que registran el desempefio de la empresa de
acuerdo a medidas estandarizadas, que transforman las diferentes
actividades de la empresa en un grupo de datos, numeros que proveen
informacién de su desempeno en lo operativo, administrativo y
financiero, siendo informacién necesaria para todos los Stakeholder
(inversionistas, entidades financieras, proveedores, entes de control y
otros interesados relacionados con la empresa).

Estado de Situacion Financiera (Balance General).

El Estado de situacion financiera (ESF) muestra los Activos y Pasivos de
la empresa en un momento dado, la diferencia de estas dos cuentas da
como resultado el Patrimonio de los accionistas. En términos generales,
se conforma de un resumen de todos los recursos que posee (activos
corrientes y fijos), y los que adeuda (pasivos) y lo que le pertenece a los
accionistas o socios (patrimonio). Es un cuadro estatico, una foto de los
Activos de la empresa en un periodo o fecha determinada, por ejemplo
‘Estado de Situacién Financiera al 31 de diciembre de 2019”.

Los Activos y Pasivos del informe financiero llevan un orden en su
presentacion, relacionado con las entradas y salidas de flujo de caja que
se ocasionan en un periodo, donde el orden de estos son muy
convenientes para interpretar el Balance de situacion, permitiendo leer
la informacién como un mapa, prestando mas atencion al lugar en el que
se encuentra la cuenta contable, que a su nombre especifico, y que puede



variar, por ejemplo, la cuenta “Caja y Bancos” puede llamarse efectivo,
ocupando el primer lugar en el listado de Activos, ordenandose segun su
grado de liquidez, de acuerdo a la posibilidad de ser convertidos en
efectivo. Se ordenan de forma decreciente:

A) En la parte superior (Activos Corrientes), se agrupan los activos
liquidos como efectivo y equivalentes, cuentas por cobrar, inventarios,
inversiones temporales, etc.

B) Las cuentas menos liquidas se colocan en la parte inferior de los
Activos (Activos fijos), que vienen a ser los Activos mas dificiles de
vender como magquinarias o activos intangibles (Ver figura 1).

Los Pasivos se expresan también en orden decreciente de acuerdo a su
exigibilidad, es decir, la posibilidad de los acreedores de requerir o pedir
el pago en el corto plazo, Pasivos que son faciles de detectar en el
informe financiero o Estado de Situacion Financiera, encontrandose en
Su parte superior.

Empresa ABC

Estado de Situacion Financiera [($#M.M.]
Activos Ao 1 Anfo 2
Activos .
Efectivo v equivalentes de efectivo 3.1 10.300 i
Irversiones a corto plazo 233 1.3
Cuentas por cobrar B.603 T.344 ;.
Irwentarios 5.055 5865
Ctros Activas Corrientes 4,166 3631
Gastos pagados por adelantada
Total de activos corrientes 28 478 29064 _
Propiedad, planta v equipa 30.865 30.563 T
El =apital v otras inwersiones 432 2175
Activos intangibles 47.656 33.456
Otros activos alargo plaza 5.376 5.626
Total de activas no corrientes 53.464 47257
Activos totales §1.892 76321
Pasi ital ial —
Deudsz a corta plaza 1373 2.400
Cuentas por pagar 2237 2.305
Impuestas a pagar 1.285 1243 S
Pasivo acumulado 3.454 8.514 . Exlglble
Otros pasivos corientes 1.336 1176
Total del pasivo corriente 15.751 15.641
Fazivo no coriente —
Deuda alargo plaza 16.075 15.d482 T
Pasivos porimpuestos diferidos 18.772 17.853 o
Intereses minoritarios 2.435 2429 = EKIHImE
Total del pasiva no carriente av.2ez2 35.764
Total del pasivo 53.033 51.405 ~

Fuente: Finanzas para emprendedores — elaboraciéon propia




Estado de Resultados (P & G).

Este estado muestra las utilidades o pérdidas obtenidas por la empresa
en un periodo determinado. Es un estado dinamico, porque se produce a
lo largo de un periodo y no en una fecha especifica, ejemplo: “Estado de
Resultados, desde 01/01/2019 hasta el 31/12/2019. El orden en el que se
ubican las Ganancias, guardan relacion con el modo que seran retiradas,
por los que tienen derechos sobre los activos de la empresa. Mostrandose
en primer lugar las Utilidades Operativas (Ventas, costos y gastos de
operacion), para luego mostrarse las ganancias que quedan después de
pagar los intereses financieros, y seguir con los impuestos pagados al
Gobierno, para finalizar con las Utilidades Netas que seran distribuidas
en forma dividendos, siendo reclamadas por los accionistas o
propietarios de la empresa. Por lo anterior, la parte superior del Estado de
Resultados, se relaciona directamente con el lado izquierdo del Estado de
situacién Financiera (Activos) y la parte inferior con el lado derecho del
ESF (Pasivo y Patrimonio Neto). Ver figura 2.

Figura 2 — Estado de Situacion Financiera y Estado de Resultados

Estado de Situacion Financiera Estado de Resultados

Fuente: Finanzas para emprendedores

En los Estados Financieros se presentan dos variables, de flujo y de stock,
por lo tanto, al conocer éstas se evitan confusiones. Por ejemplo, las
depreciaciones del Estado de Resultados son diferentes a las
depreciaciones acumuladas que se encuentran en el Estado de Situacion
financiera: las primeras son un flujo y las segundas son un stock. De igual
manera, la utilidad del ejercicio o utilidad neta (Estado de Resultados)



es un flujo, en tanto que las utilidades retenidas (ESF) es un stock. Por
ejemplo, utilidades retenidas crecientes pueden ser provocadas por
utilidades de ejercicios constantes: si la empresa cada afio gana $S100
(flujo), la ganancia retenida ird subiendo: S$100, $200, $300, $400, S500
(stock). Pasando de igual forma con las depreciaciones. Una
depreciacién constante lleva a que la depreciacién acumulada vaya
creciendo. Por lo anterior, el Estado de Resultado se prepara con
variables de flujo (ventas, costos, gastos) y el ESF contiene variables de
stock (Activos, Pasivos, Patrimonio).

El Analisis de los Estados Financieros

El secreto de la lectura de la informacién financiera es buscar
comparaciones, de modo de dar un argumento a cada dato, es por esto
que se deben calcular las razones o indicadores financieros.

Estas comparaciones entre el Estado de Situacion Financieray el Estado
de Resultados dan mayor credibilidad a la interpretacion de los estados
financieros, pues relaciona variables que no tendrian mayor
significacién si son consideradas apartadamente. Por ejemplo, los
Activos Corrientes son los activos de la empresa que pueden convertirse
rapidamente en efectivo, que sin los comparamos con las deudas a pagar
de corto placo (Pasivo Corriente), se obtiene un Indice de Liquidez, que
nos entrega informacion real del estado en que encuentra la empresa en
el corto plazo, pudiéndonos dar advertencias para la toma de decisiones
por parte de los directivos.

Un analista puede construir las ratios que desee, pero en la practica se
incluyen al menos 4 categorias que se obtiene del Estado de Situacion
Financiera y del Estado de Resultados, (figura 3), como:

a) Indicadores de liquidez

b) Indicadores de endeudamiento
c¢) Indicadores de rentabilidad y
d) Indicadores de eficiencia

Figura 3 - Principales categorias de indicadores financieros
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Fuente: Finanzas para emprendedores

a) Indicadores de liquidez

Muestran la capacidad que posee la empresa para pagar sus deudas de
corto plazo: se pueden construir de diferentes formas, donde hacen
presencia los activos liquidos. Por ejemplo, la Liquidez Corriente de la
empresa ABC es superior al, y si aumenta de 1,80 a 1,86 entre los afios 1y
2, quiere decir que tiene mas activos de corto plazo que deudas, siendo
exigldas en el mismo periodo, pudiéndose hacer un test mas riguroso,
con el indicador de Liquidez Seca, quitandose los activos menos liquidos
como los inventarios y otros activos corrientes, etc. Ver figura 4.

Los indicadores de liquidez se calculan de los activos y pasivos de corto
plazo, que se encuentran en el ESF de la empresa, dependiendo de
variables de stock, reflejandose en un dia determinado del ano (cierre de
ejercicio). Por lo que no suelen ser estables, pues dependen del arqueo de
caja que se llevo a cabo el 31 de diciembre, pero no de los saldos que la
empresa mostro durante el ano. Un indicador de liquidez bajo no implica
necesariamente que la empresa se encuentra en problemas. Se debe
analizar de forma conjunta el acceso a crédito de corto plazo.

Figura 4 — Indicadores de liquidez



Empresa ABC

Mile= de Millores

RN 1 2 1 Z
Liquidez Corriente 1,50 156
Tokal de dinera en efectiva 3.604 12.2m
Cuentas por cobrar 6603 T.5d44 L . Artivo Corment=
Inwentarios §.055 5565 T_lquid.ezC{maﬂIe S
Impuestas diferidos zobre la renta 4 166 3651 Pasivo Comients
Gastos pagadas por adelantada
Tokal de activos corricntes 28428 23.064
Propicdad, planta y cquipa netos 18,273 17.0&2 Liquidez Saca 123 145
El capital y otraz inversionez 432 2175
Euena voluntad 1323 12,378
Activos inkangibles 47.656 F3.456
Liquidez Seca = Act, Cte, — Inv,
Otraz activos a largo placo 55T 5.626 q -
Tokal de actives ne corriznkes S3.660 TE.T17 Pas. Cte,
Actiros totales 1120885 105.781

Responzabilidades
Pasive corriente

Deuda a corto plaza 1373 2.400
Cuentas por pagar 2.237 2505
Impucztas a pagar 1.25% 1243
Fazivo acumulado 3454 G014
Otros pasivos carrientes 1336 1176
Tatal del pasive corriznte 15.751 15.641
P 1 e e,

Deuda alarge plaze 16.075 15452
Pasivos por impuestos diferidos 15.172 17,853
Intereses minoritarios 2.435 2423
Tokal del pazive ne corriznte 31252 35764
Total del pasivo 53033 51.405
Total del capital social 53.055 54_3T6
Total del pasive y ¢l capital o 112088 105.781

Fuente: Finanzas para emprendedores — elaboraciéon propia

b) Indicador de Endeudamiento

gAnalizan si la empresa posee la capacidad para cancelar o pagar sus
deudas. Se pueden calcular de diferentes formas, estando presente una
variable, el endeudamiento (Total Liabilities en inglés). Normalmente se
compara la Deuda con el Equity (capital aportado por los accionistas), o
con los Activos (dinero aportado por accionistas, bancos, etc.),
utilizandose elementos del ESF (Stock).

Un mayor apalancamiento o nivel de endeudamiento puede ser una luz
roja para acceder a nuevos créditos, que podria conllevar a la
organizacion a la quiebra, no debiendo ser analizado este indicador
alsladamente, se debe tener en cuenta la rentabilidad y el costo de
capital, pues una empresa que se endeuda porque tiene proyectos buenos
y que muestran una rentabilidad mayor que el costo financiero, no va por
mal camino, pues se encuentra aprovechando la posibilidad de crecer
con fondos de terceros, pero cuando se obtiene sin un estudio, si puede




afectar la empresa negativamente. Por ejemplo, el Leverage
(apalancamiento) de la empresa ABC aumento entre el afio 1 el afio 2 de
0,47 a 0,49 en términos de Deuda/Equity y de 0,98 a 0,95 en términos de
Deuda/Activo (Figura 5).

Figura 5 - Indicadores de Endeudamiento

ABC
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Eucnavaluntad 1192 1257+
Azkivar inkangikler qT.EGE 9,458
Okror azkivar alarqoplazo 5 ZTE G.EZE
Tokal e activor no zorricnter AE.ERND TE.TIT
fActivar tmtalar 11z2_8i3 185 _T#1
=
Fierponrakilidader T
Farivo corricnke Eq'm""
Deudaazorkoplazo 1.279 Z.40n
Cusnkar por pagar 2237 22038
Impucrkar apagar 1.236 1.2d= |]'_'|',‘§¢.'| - Desda
Farivo azumuladn 9.454 514 - =" Ao Toesl
Qkror parivar corrienker 1396 117
Totaldel parivo corriente 15.751 15.641
Farivono zorricnke
Deudaalarqoplazo 16075 15,432
Farivor porimpucrtar diferidor 12772 17,5852
Interersr minorikarior c.dzh c.dzd
Totaldel parivano zarrienke IT.282 *6.Ted
Tutal dal parivm 53 033 51 d0E
Tutal dal capital rmcial 53 055 54 376
Tutal 4ol parien 5 &l capital rmcial 112833 185 T#1

Fuente: Finanzas para emprendedores — elaboracién propia

c) Indicadores de Eficiencia

Los indicadores de eficiencia se obtienen de elementos del ESF y Estado
de Resultados, estos proveen informacioén de la forma en que la empresa
utiliza sus activos. Comparan resultados de las operaciones, como las
ventas, utilidades con los activos invertidos por la organizacién para
lograrlas.

Un indicador comun de eficiencia es la rotacién de activos, compara las
ventas con distintos tipos de activos, como: Rotacién de Inventarios,
Rotacion de Cuentas por Cobrar, Rotacién de Activos Fijos. Por ejemplo,



la empresa ABC tuvo una Rotaciéon de Inventarios de 7,84,
interpretandose de la forma siguiente: por cada peso que posee ABC en
Inventarios, la empresa esté logrando ventas de $7,84. La relacion mejord
con respeto al afio anterior (Figura 6).

Figura 6 - Indicadores de Eficiencia

ABC
ESF - Millones §
1 2 1 2
Activos Retacidn Cuentas por Coby 415 6,26
Total de dinero an efective 5604 121201 Rotacion de Inventarics 3,41 7,84
Cuantas por cobrar 6603 7.344 Aotacion de Activos Totale 0,24 0,43
Invantarios B.O:S E.BEE
Impuestos diferidos sobre la renta 4,16E 3.651
Gastos pagados por adelantado
Total de activos actuales 28,428 29.06%
Propieded, plants y equipa netos 18.273 17.082 in Ventas
El capital y otras invarsiones 432 2.175 Rotacion de Cuentas por Cobrar = Eumzspl:tfﬂha:
Buena voluntad 11923 12.37E
Activos intangibles 47656 38.4EE
Dtros activos a large plazc 5376 5,626 —
Activos totales 112,068 105.781 Robcitn do Inventarios = — ) Coas
Iventarios
Declaracion de ingresos, SMil
Ingrasos 27 42E A5 9ET "-'cma.s
cossE 9015 18395 Rotacton de Activos Totales=—————
Ganancia bruta 18,808 27531 Activos Totales
Immestigaciony desarrolio 5845 10991
Comaercial, genaral ¥ administrativo B543 13245
Resstructuracion, fusion y sdguizicis  1.634 SE&
Ingresos de explotacion 2.387 2370

Fuente: Finanzas para emprendedores — elaboraciéon propia

d) Indicadores de Rentabilidad

La empresa que obtiene utilidades necesariamente no quiere decir que
es rentable, los indicadores de rentabilidad relacionan las utilidades con
la inversion que se necesito para obtenerlas. Para llegar a la rentabilidad
se toma como numerador las Utilidades Operativas, Utilidad Neta,
obtenidas del Estado de Resultados y el denominador tomado del ESF
(Activos Equity). En otras palabras, es la comparacion, de cuanta utilidad
se obtuvo con el capital invertido.

Los indicadores de rentabilidad permiten dimensionar las utilidades:
una utilidad de $8 equivale a una rentabilidad de 8% si la inversién inicial
fue de S100, pero sila inversion inicial fue de $30, la rentabilidad seria del
26,67%. Los indicadores de rentabilidad son:




a) ROE
b) ROA
c) ROIC

Indicadores que se realizan de la misma forma, seleccionando las
utilidades del Estado de Resultados y en el denominador su
correspondiente inversion de capital que son tomadas del ESF. Por
ejemplo, el ROE (Return on Equity) compara la Utilidad Neta con el
Patrimonio de los accionistas o inversionistas, en tanto que el ROIC
compara la Utilidad Operativa de Impuestos con la inversién o Capital
Total invertido. Las tres (3) rentabilidades obtenidas del ESF y el Estado
de Resultados muestran las rentabilidades de:

a) Los accionistas
b) Los bancos
c) La empresa

Por ejemplo, la rentabilidad de la empresa ABC aumento6 del 2,6% al 5,1%
entre el ano 1y 2 principalmente a causa de un incremento en la Utilidad

Neta. (figura 7).

Figura 7 - Indicadores de Rentabilidad
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Indicadores de Creacion de Valor

Los cuatro indicadores: de liquidez, de endeudamiento, de eficiencia y de
rentabilidad, pierden sentido si estan descoordinados no llevando a un
objetivo comun, por lo tanto, debe haber una medida integradora que
conduzcan a un objetivo comun, que lleve a la creacion de valor para la
empresa.

El Valor Econémico Agregado (EVA) como metodologia, utiliza la técnica
de Du Pont que permite relacionar los indicadores antes mencionados a
la creacién de valor de la empresa. La técnica sirve para mejorar los
sistemas de compensacion ejecutiva y asi potenciar la creacién de valor
de la empresa. Se utiliza para valorar empresas, evaluar proyectos de
inversion, disenar sistemas de incentivos, etc. La teoria dice, la empresa
que crea valor es la que obtiene una rentabilidad sobre el capital superior
a su costo, donde el valor agregado es la diferencia entre la rentabilidad
de capital (ROIC) y el costo de capital (WACC), dimensionandose con la
cantidad de capital invertido (figura 8).

Figura 8 - Indicadores de valor
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Es comun encontrar informes financieros con una cantidad de
indicadores financieros, donde pulula el grado de detalle, presentando
costos por sector, por producto, por sucursal, por mes, por semana, que
son dificiles de leer porque no incluyen ninguna medida ‘resumen”. Toda
esta informacioén, que al revisarla no dan una idea clara de lo que esta
pasando en la empresa. O en muchas ocasiones los informes vienen con
dos o tres indicadores (ventas, cobranzas, dividendos), pudiendo ser
contradictorios y por supuesto no aseguran que la empresa marche bien
(Roca,2010). El aumento de las ventas, que en muchas ocasiones es
asumido como Indicador positivo, puede aparecer seguido de un
Incremento mas que proporcional en los costos, reduciendo de esta
forma el valor de la empresa, lo mismo pasa con las cobranzas que solo
muestran el ingreso de dinero, sin considerar la rentabilidad del capital
invertido para lograrlas, ni su costo, y de esta forma aparecen una gran
cantidad de indicadores que no dicen nada, solo confunden pues al
momento de interpretarlos arrojan respuestas confusas. Bennett
Stewart, llama a esto el “Fuzzy Finance” Finanzas borrosas, el empresario
que opta por este estilo tiene una desventaja clara, diferente a los que hacen el
“focused Finance” finanzas enfocadas en valor. Por lo anterior los
indicadores antes mencionados y la creacion de valor tiene un vinculo comun,
muy conveniente para el empresario en el momento de tomar las decisiones.



El indice de volatilidad VIX:

el indicador del miedo. Una manera de leer el
sentimiento del mercado

Por: Gustavo Adolfo Davila Taborda

Magister en Ingenieria Financiera
Especialista Evaluacion de Proyectos de Inversion
Ingeniero Industrial

¢Qué es el indice VIX?

Es un indice desarrollado y calculado por Cboe Global Markets,
mundialmente conocido como Chicago Board Options Exchange
(CBOE).

Elindice de volatilidad CBOE, o VIX, es un indice de mercado en tiempo
real que representa las expectativas del mercado de volatilidad
durante los proximos 30 dias.

Su valor se deriva de los precios de las opciones financieras sobre el
indice S&P 500.

Representa una medida del riesgo de mercado y los sentimientos de
los inversores por lo que también se le conoce como el “Indice del
Miedo”.

Al ser un indice prospectivo, se construye utilizando las volatilidades
implicitas en las opciones del indice S&P 500 cuyo simbolo de mercado
es SPX y representa la expectativa del mercado de la volatilidad futura
a 30 dias del indice S&P 500, que se considera el indicador principal del
amplio mercado de valores de EE. UU.

En el andlisis de mercado los valores VIX se consideran como una
forma de medir el riesgo, el miedo y el estrés del mercado antes de
tomar decisiones de inversion.




¢Qué es la volatilidad?

e [a volatilidad es una medida estadistica de la dispersién de los
rendimientos de un valor o indice de mercado determinado.

e La evidencia empirica del mercado de valores muestra que, en la
mayoria de los casos, cuanto mayor es la volatilidad, mas riesgoso es el
Instrumento financiero.

e Fs comun La volatilidad a menudo se mide como la desviacién
estdndar o la varianza entre los rendimientos de ese mismo valor o
indice de mercado.

¢Como se calcula la volatilidad?
Primera forma: el método de desviacion estandar.

® Se basa en realizar calculos estadisticos como la media (promedio), la
varianza y la desviacion estandar sobre los precios histéricos durante
un periodo de tiempo especifico. El valor resultante de la desviacién
estandar es una medida de riesgo o volatilidad.

e Ladesventaja de este método es que se basa en precios pasados, por 1o
que el resultado se conoce como "volatilidad realizada" o "volatilidad
histoérica’.

e Para predecir la volatilidad futura para los préximos (X) meses, un
enfoque comunmente seqguido es calcularla para los ultimos (X) meses
y esperar que siga el mismo patron.

Segunda forma: el método de los precios de las opciones.

e A través de este método, se puede medir la volatilidad, que implica
inferir su valor implicito en los precios de las opciones.

e [a volatilidad inferida de los precios de mercado, se denomina
volatilidad implicita prospectiva.




e [as opciones financieras son instrumentos derivados cuyo precio
depende de la probabilidad de que el precio actual de una accién en
particular se mueva lo suficiente como para alcanzar un nivel
particular llamado precio de ejercicio.

® Uno de los métodos mas conocidos de fijaciéon de precios de opciones,
es el modelo Black Scholes, incluyen la volatilidad como un parametro
del modelo.

e [0s precios de las opciones financieras estan disponibles en el
mercado de valores, pueden utilizarse para derivar la volatilidad del
valor subyacente.

Aunque ambos métodos tienen sus pros y sus contras, los resultados de
los calculos de la volatilidad son similares cuando se realizan para cortos
periodos de tiempo. Sin embargo, contar con una medida cuantitativa
estandar para la volatilidad permite la comparacion de los posibles
movimientos de precios y el riesgo asociado con diferentes valores,
sectores y mercados.

La volatilidad en el contexto del mercado

En los mercados de valores, la volatilidad a menudo se asocia con
grandes cambios en el precio en cualquier direcciéon de una accion, un
indice especifico de un sector o un indice a nivel de mercado, y
representa cuanto riesgo esta asociado con el sector en particular o del
mercado. A manera de referencia, cuando el mercado de valores sube y
baja mas del uno por ciento durante un periodo de tiempo sostenido, se
denomina mercado "volatil".

Para instrumentos financieros como acciones, la volatilidad es una
medida estadistica del grado de variacion en su precio de negociacion
observado durante un periodo de tiempo.

¢Como se calcula los valores del indice VIX?

Los valores del indice VIX se calculan utilizando las opciones SPX
estandar negociadas con CBOE (que vencen el tercer viernes de cada




mes) y utilizando las opciones SPX semanales (que vencen todos los
demads viernes). Solo se consideran aquellas opciones de SPX cuyo
periodo de vencimiento se encuentre dentro de los 23 dias y 37 dias.

Para conocer los calculos detallados que se realizan para determinar el
valor del indice, se puede consultar la seccién “Célculo del indice VIX:
paso a paso” del documento técnico VIX en la web

https://cdn.cboe.com/resources/futures/vixwhite.pdf

¢Como interpretar el VIX?

El valor de la volatilidad, el miedo de los inversores y los valores del
indice VIX suben cuando el mercado esta cayendo. Lo contrario ocurre
cuando el mercado avanza: los valores del indice, el miedo y la
volatilidad disminuyen.

Un analisis de los datos desde 2000 a la fecha revela varios casos en los
que el mercado general, representado por el indice S&P 500 (Grafico azul)
se dispar¢, lo que llevé a que los valores VIX (Grafico rojo) descendieran
aproximadamente al mismo tiempo, y viceversa. Los valores del VIX se
encuentran referenciados en el eje derecho mientras que los del SPX en
el izquierdo
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En términos absolutos, los valores de VIX superiores a 30 generalmente
estan vinculados a una gran volatilidad resultante de una mayor
incertidumbre, riesgo y miedo de los inversores. Los valores de VIX por
debajo de 20 generalmente corresponden a periodos estables y libres de
estrés en los mercados.

¢Se puede negociar el VIX?

El indice VIX permite utilizar la volatilidad como un activo negociable,
aunque a través de productos derivados. Hoy en dia existe un contrato de
futuros cotizados en bolsa de valores Chicago Board Options Exchange
basado en VIX.

Todos los instrumentos vinculados al VIX permiten una exposicion a la
volatilidad y por tal razén todos los administradores de portafolios
utilizan estos instrumentos para la diversificacién de la cartera, ya que
los datos histéricos demuestran una fuerte correlacion negativa de la
volatilidad con los rendimientos del mercado de valores, es decir, cuando
los rendimientos de las acciones bajan, la volatilidad aumenta y
viceversa.

Ademas del indice VIX, existen otras variantes para medir la volatilidad
del mercado en general. Otros indices similares incluyen el indice de
volatilidad a corto plazo VXSTSM, que refleja la volatilidad esperada de 9
dias del indice S&P 500, el indice de volatilidad de 3 meses VXVSM vy el
indice de volatilidad de seis meses VXMTSM.

Los productos basados en otros indices de mercado incluyen el indice de
volatilidad Nasdag-100 (VXNSM), el indice de volatilidad Dow Jones
Industrial Average (VXDSM) y el indice de volatilidad Cboe Russell 2000
(RVXSM).

Como todos los indices, no se pueden comprar con el VIX directamente.
En cambio, los inversores pueden tomar posiciéon en VIX a través de
contratos de futuros u opciones, o mediante productos negociados en
bolsa basados en VIX. Por ejemplo, ProShares VIX Short-Term Futures
ETF (VIXY), iPath Series B S&P 500 VIX Short Term Futures ETN (VXXB) y
VelocityShares Daily Long VIX Short-Term ETN (VIIX) son muchas de los
productos que estan basados en algun indice de variante VIX.




y responsabilidad social

Por: Andrés Felipe Gaviria Catano

Ingeniero ambiental
Analista financiero e inversionista.
Club financiero UdeA

El pasado lunes 9 de noviembre a pocos minutos de la apertura de la
bolsa de Nueva York, se vivia un ambiente de emociones encontradas,
una mezcla de triunfo e incertidumbre se apoderaba de los inversores y
operadores financieros en los mercados bursatiles de todo el mundo; un
sin sabor producto del resultado sorpresivo en unas elecciones
presidenciales que podriamos definir como un tanto dramaticas y con
algunas inconsistencias en el proceso. Elecciones que fueron disputadas
entre el candidato democrata Joe Biden y el actual mandatario Donald
Trump del partido republicano.

Desde la noche del martes 3 de noviembre dia en que tomo lugar el
evento electoral de la presidencia de Estados Unidos y durante todo el fin
de semana siguiente tuvo lugar el conteo de votos en los diferentes
estados del pais, conteo que se extenderia por unos 5 dias mas de lo
esperado (suceso que no ocurria desde las elecciones de 2000 entre
George Bush y Al Gore), este hecho ligado al estancamiento dias atras en
las negociaciones por un nuevo estimulo fiscal que se estimaria en 3
trillones de ddlares, impulsado por la demodcrata de la camara de
representantes Nancy Pelosi y el secretario del tesoro de Estados Unidos
Steven Mnuchin aumentaban los niveles de tension que de por si ya
venian elevados por ventas masivas de acciones la semana anterior en
el que los principales mercados americanos e indices del mundo
perdian en promedio un 10%.



Producto de varias sesiones continuas de panico donde los inversores
debido al entorpecimiento del estimulo buscaron salir de la exposicién al
riesgo en acciones y refugiarse en el dolar incrementando la demanda de
este por un breve periodo de tiempo ya que dias antes de las elecciones
la moneda estadounidense se disparaba al alza contra sus principales
pares, cotizando en Colombia por unos COPS 3,849.53 cuando el lunes de
esa misma semana cotizaba por debajo de los COP S 3,782.66, un
incremento que se hacia notar en el famoso indicador de volatilidad que
hace temblar Wall Street cada que sube, se trata del SVIX indicador que
sufrié un incremento y posterior rebote técnico en el nivel de 40 desde su
nivel anterior 24 dando claras senales de un aumento considerable en la
volatilidad de la negociacién de contratos de futuros y otros
instrumentos financieros.

Finalmente el Sabado 7 de Noviembre el colegio electoral promulga
como ganador a Joe Biden alcanzando los 270 votos electorales
necesarios para ganar frente a los 217 votos de Donald Trump, Con esta
noticia el panorama politico tomaba un poco de claridad para los
proximos 4 anos de gobierno, eliminando un grado de incertidumbre en
los mercados aunque no del todo debido a la presion que continua
ejerciendo el equipo del presidente Donald Trump por llevar hasta la
ultima instancia legal el proceso electoral, alegando que se presento
fraude durante el conteo de votos de ser asi el presidente tendra hasta el
20 de Diciembre del 2020 para presentar el debido caso con las pruebas
ante la corte suprema. Con este sin sabor, pero con una plena conviccion
de crecimiento el lunes 9 de noviembre se preparaban los mercados para
su apertura a las 9:30 am como es habitual.

En medio de previsiones alcistas moderadas mezcladas con cierto nivel
de precaucidn y recelo a como podia reaccionar el mercado a una ola
azul que se traduciria en un aumento considerable de impuestos pero
que en ultimas, pareciera que no se materializaria pues el congreso
tendria gran numero de participantes Republicanos que se oponen a las
intenciones de incrementar los impuestos sobre ganancias por parte de
los Democratas, generando asi un entorno de crecimiento excelente para
los mercados de renta variable para los proximos 4 anos.




Lo que nadie se esperaba la manana del lunes 9 de noviembre y que tomo
a los mercados por sorpresa fue que esa primera intension alcista que se
percibia en el entorno seria el inicio de uno de los mejores dias para las
bolsas americanas y del mundo. ;/la razén?; Pfizer uno de los laboratorios
lider a nivel mundial en el sector farmacéutico quien por medio de su
CEO designado Albert Bourla revelaba una gran noticia al mundo
durante una entrevista de prensa que tenia lugar minutos antes de la
apertura de las bolsas. La vacuna en la que su equipo se encuentra
trabajando contra el Covid-19 alcanzé un 90% de efectividad en sus
ensayos clinicos, incluyendo a personas mayores de 65 afnos en el
estudio, haciendo de este avance algo realmente impresionante mas aun
teniendo en cuenta que la vacuna de la gripe comun cuenta con un 55%
de efectividad, la cual ha sido suficiente para contener ano tras ano la
gripe en el mundo.

Dicho esto, y a la misma hora que abrian los mercados, el CEO de Pfizer
vendia el 62% de sus acciones en la compania unos 132.000 titulos por un
valor de casi los 5,6 millones de ddlares ya que los mercados bursatiles
explotaban al alza como nunca se habia visto en mas de 70 afios de
historia. Durante los niveles maximos de la sesion de comercio el indice
S&P500 cotizaba al alza con un 4.5%, el Dow Jones industriales lo hacia
con un 7.5% por encima de su precio de apertura, el Rusell2000 marcaba
una cotizacion histérica con un increible 9.7% al alza y el Nasdaq quien
habia sido protagonista de importantes subidas en el pasado solo
alcanzo una cotizaciéon maxima en las negociaciones diurnas de 2.8%
para borrar estas ganancias y cerrar en pérdidas con un 2% por debajo del
precio de apertura. Estos movimientos se pueden atribuir a una rotacion
de capitales entre los diferentes sectores debido al debilitamiento de la
burbuja en el sector tecnoldgico que se venia alimentando por compras
de bonos corporativos y de alto rendimiento apoyados en los estimulos
anteriormente aprobados y sustentados con la reduccién a cero (0) de las
tasas de interés por parte de la Reserva Federal para los préoximos anos.

Por estos motivos no extrafia que las principales bolsas del mundo
registran importantes subidas por el efecto arrastre que generan los
mercados americanos, Pfizer por su parte confirmo que para el préoximo
mes estara disponible la vacuna en Estados Unidos y durante los tres
proximos meses estara disponible en la mayoria del resto del mundo,



segun la capacidad productiva que tiene la compania durante el ano 2021
la mayoria de poblacién en riesgo tendra acceso a este tratamiento, este
evento ha supuesto un movimiento sin precedentes en los mercados
financieros que ya se conoce entre operadores como la gran rotacion.

Durante los ultimos 9 meses las carteras de los inversores se habian
cargado con grandes pesos con la adquisicion de acciones tecnoldgicas
especificas en las que se percibia un bajo riesgo y un buen potencial de
crecimiento de tal forma que los grandes capitales se centraron en una
lista muy resumida de acciones generando grandes revalorizaciones en
busqueda de beneficios relativamente rapidos, estrategia que funciond
muy bien durante los meses de pandemia pero que en la actualidad
flaguea debido a la venta agresiva en las acciones conocidas con el
seudonimo de Big Tech.

Mientras que los mercados tradicionales alcanzaban maximos
histéricos estas companias sufrian aceleradas ventas en sus
cotizaciones diurnas, entre las acciones mas afectadas en dicha rotacién
encontramos a Netflix (SNFLX -8%) quien en los inicios de la pandemia
segun un Iinforme publicado por la plataforma de distribucion
audiovisual en linea, tuvo un crecimiento de 16 millones de suscriptores
el primer trimestre de 2020, siendo este el mayor aumento en un
trimestre desde sus 13 afios de historia , Snapchat (SSNAP -8%), la
plataforma social anuncié que tenia 249 millones de usuarios activos
diarios al final del tercer trimestre, un aumento del 18% en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior. Los ingresos aumentaron un 52%
a 679 millones de dolares en comparacion con el ano anterior,
alcanzando un récord y superando las expectativas de Wall Street. Las
acciones de la empresa matriz Snap subieron en octubre mas del 24%
debido a datos financieros; otras comparias que sufrieron grandes
caidas ese dia fueron Snowflake (SSNOW -9%), CrowdStrike (SCRWD
-10%), Pinterest (SPINS -10%), Shopify (SSHOP -13%), DocuSign (SDOCU
-14%), Zoom app (ZM -16%), Peloton (SPTON -18%), Logitech (SLOGI -19%),
mientras el Dow Jones, el S&P500 y el RUSSELL2000 registraban
ganancias.

Por otra parte los inversores tienen puestos su mirada en sectores que
durante la pandemia estuvieron rezagados y que pueden plantear un




crecimiento significativo para los proximos anos, anidados en la
posibilidad de unarecuperacién en V como es el caso de algunos grandes
bancos que serian los mayores beneficiados por la vacuna ya que no
tendrian que disponer de nuevos capitales para proximos prestamos de
rescate, bancos como JPMORGAN CHASE (SJPM), GOLDMAN SACHS
(SGS), BANK OF AMERICA (SBAC), CITIGROUP (SC) y WELLSFARGO
(SWFC) que cotizan en la actualidad a niveles interesantes podria
representar una muy buena oportunidad de inversién a largo plazo.
También la industria del turismo se perfila para una recuperacion
gradual los proximos afios iniciando con la valorizacién de empresas
como CARNIVAL (SCCL) y Hoteles Hilton (SHTLT) entre otras. Las
aerolineas que fueron quien en su momento llevaron la peor parte
durante la crisis de la pandemia en marzo con caidas de hasta el 75% en
su precio de cotizacién como en el caso de BOING (SBA) ahora pueden
representar una excelente oportunidad de inversion para el futuro, En la
siguiente grafica observamos los sectores donde se ha dirigido la mayor
cantidad de capitales como es el sector Tecnolégico y el sector Salud.
También observamos dentro del recuadro rojo los sectores que se pueden
ver beneficiados por la gran rotacion.
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¢La calma antes de la tormenta cambiaria?

Por: KENNETH ROGOFF, noviembre 10 de 2020
Tema: Mercado monetario — Finanzas corporativas

Hasta ahora, los tipos de cambio basicos del dolar se han mantenido
sorprendentemente estables durante la pandemia, muy probablemente porque
las tasas de interés de politica de los principales bancos centrales estdan
efectivamente congeladas en cero o cerca de cero. Pero, aunque la estasis

actual podria durar un tiempo, no durard para siempre.

CAMBRIDGE - Con activos alternativos como el oro y Bitcoin
prosperando en la pandemia, algunos de los principales economistas
predicen una fuerte caida del dolar estadounidense. Esto aun podria
suceder. Pero hasta ahora, a pesar de la gestién inconsistente de la
pandemia en Estados Unidos, el gasto deficitario masivo para el alivio de
catastrofes econdmicas y la relajacion monetaria que el presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell, dice que ha "cruzado muchas lineas
rojas’, los tipos de cambio bdasicos del ddlar se han mantenido
Inquietantemente tranquilos. Incluso el drama electoral en curso no ha
tenido mucho impacto. Los comerciantes y periodistas pueden estar
preocupados por las tribulaciones diarias del dolar, pero para aquellos de
nosotros que estudiamos las tendencias del tipo de cambio a largo plazo,
sus reacciones hasta la fecha equivalen a mucho ruido y pocas nueces.

Sin duda, el euro se ha apreciado aproximadamente un 6% frente al délar
en lo que va de 2020, pero eso es un mani en comparacioén con los giros
salvajes que tuvieron lugar después de la crisis financiera de 2008,
cuando el doélar fluctud entre 1,58 y 1,07 dolares por euro. De manera
similar, el tipo de cambio yen-dolar apenas se ha movido durante la
pandemia, pero varié entre ¥ 90 y ¥ 123 por délar durante la Gran
Recesidn. Y un indice amplio del tipo de cambio del délar frente a todos
los socios comerclales de EE. UU. Se encuentra actualmente
aproximadamente en su nivel de mediados de febrero.




Esta estabilidad es sorprendente, dado que la volatilidad del tipo de
cambio normalmente aumenta significativamente durante las
recesiones estadounidenses. Como Ethan Ilzetzki de la London School of
Economics, Carmen Reinhart del Banco Mundial y yo discutimos en una
Investigacion reciente , la respuesta silenciosa de los tipos de cambio
basicos ha sido uno de los principales enigmas macroeconémicos de la
pandemia.

Los economistas saben desde hace décadas que explicar los
movimientos de las divisas es extremadamente dificil. No obstante, la
presuncion abrumadora es que en un entorno de mayor incertidumbre
macroeconémica global de lo que la mayoria de nosotros hemos visto en
nuestra vida, los tipos de cambio deberian estar cambiando de manera
salvaje. Pero iIncluso cuando una segunda ola de COVID-19 ha
sorprendido a Europa, el euro ha caido solo un pequerio porcentaje, una
caida en el cubo en términos de volatilidad de precios de activos. Las
conversaciones sobre estimulo fiscal en los Estados Unidos estan en
marcha un dia, inactivo al siguiente. Y aunque la incertidumbre electoral
de Estados Unidos se estda encaminando hacia una resolucién, se
avecinan mas batallas politicas enormes. Sin embargo, hasta ahora, la
respuesta del tipo de cambio ha sido relativamente pequena.

Nadie sabe con certeza qué podria estar controlando los movimientos de
las divisas. Las posibles explicaciones incluyen shocks comunes,
generosa provision por parte de la Fed de lineas de swap de délares y
respuestas fiscales masivas de los gobiernos en todo el mundo. Pero la
razon mas plausible es la paralisis de la politica monetaria convencional.
Las tasas de interés de politica de todos los principales bancos centrales
estan en o cerca del limite inferior efectivo (alrededor de cero) y los
principales pronosticadores creen que permaneceran alli durante
muchos anos, incluso en un escenario de crecimiento optimista.

Sino fuera por el limite inferior cercano a cero, la mayoria de los bancos
centrales ahora establecerian tasas de interés muy por debajo de cero,
digamos, en menos 3-4%. Esto sugiere que incluso a medida que la
economia mejora, podria pasar mucho tiempo antes de que los
responsables de la formulacién de politicas estén dispuestos a
"despegar” desde cero y subir las tasas a territorio positivo.



Las tasas de interés no son el unico impulsor probable de las tasas de
cambio; otros factores, como los desequilibrios comerciales y el riesgo,
también son importantes. Y, por supuesto, los bancos centrales estan
involucrados en diversas actividades cuasifiscales como la
flexibilizacién cuantitativa. Pero con las tasas de interés basicamente en
una congelacion criogénica, quizas la mayor fuente de incertidumbre
haya desaparecido. De hecho, como mostramos Ilzetzki, Reinhart y yo, la
volatilidad del tipo de cambio basico estaba disminuyendo mucho antes
de la pandemia, especialmente cuando un banco central tras otro borde6
el limite cero. COVID-19 ha afianzado desde entonces estas tasas de
interés ultrabajas.

Pero la estasis actual no durara para siempre. Controlando las tasas de
inflacion relativa, el valor real de un indice délar amplio ha tenido una
tendencia al alza durante casl una década, y en alguin momento
probablemente volvera parcialmente a la media (como sucedié a
principios de la década de 2000). La seqgunda ola del virus esta afectando
actualmente a Europa con mas fuerza que a EE. UU,, Pero este patron
puede revertirse pronto a medida que se acerca el invierno,
especlalmente si el interregno posterior a las elecciones en EE. Y aunque
EE. UU. Todavia tiene una enorme capacidad para brindar ayuda en
casos de desastre muy necesaria a los trabajadores y las pequenas
empresas afectados, la creciente participaciéon de la deuda publica y
corporativa de EE. UU. En los mercados mundiales sugiere fragilidades a
mas largo plazo.

En pocas palabras, existe una inconsistencia fundamental a largo plazo
entre una participaciéon cada vez mayor de la deuda estadounidense en
los mercados mundiales y una participacién cada vez menor de la
produccién estadounidense en la economia mundial. (El Fondo
Monetario Internacional espera que la economia china sea un 10% mas
grande a fines de 2021 de 1o que era a fines de 2019). Un problema paralelo
finalmente condujo a la ruptura del sistema de Bretton Woods de
posguerra de tipos de cambio fijos. una década después de que el
economista de Yale Robert Triffin lo identificara por primera vez a
principios de la década de 1960.




En el corto y mediano plazo, el dolar ciertamente podria subir mas,
especialmente si nuevas oleadas de COVID-19 estresan los mercados
financieros y desencadenan una huida hacia la seguridad. Y dejando de
lado la incertidumbre del tipo de cambio, la probabilidad abrumadora es
que el dolar seguira siendo el rey en 2030. Pero vale la pena recordar que
los traumas econdémicos como los que estamos experimentando a
menudo resultan ser puntos de inflexién dolorosos.

Fuemnte: htips://bit.[v/36 CNStj

¢La calma antes de la tormenta cambiaria?

Por: Mikael Sarwe, noviembre 12 de 2020
Tema: Fenomenologia del mercado

Aunque los bancos centrales se demoraran, en particular el BCE, es
mucho mas probable que permitan tipos de interés a largo plazo mas
altos el proximo afio que en 2020. Una vacuna eficaz reforzaria
serlamente esta conclusion y, por tanto, también a un Senado democrata
de EE.

;Nota! Se trata de reflexiones personales y no necesariamente coherentes con
las previsiones de Nordea.

Después de haber advertido sobre nuevos minimos en los rendimientos
de los bonos del Tesoro de EE. UU. Antes del verano, nuestra opinion
desde finales de agosto ha sido que la curva de rendimiento de EE. UU.
Deberia ser propensa a empinarse hacia 2021 y que esto también
implicaria eventualmente la misma tendencia en Europa. Esta semana
ha incluido noticias sobre el frente de las vacunas que apuntan a una
solucién mas temprana que tardia a la crisis de COVID-19 (a pesar de que
hay algunas peculiaridades, como problemas de almacenamiento que
resolver), lo que ha fortalecido el caso de un aumento de largo plazo.
rendimientos. Si los demodcratas pueden revertir las dos elecciones
decisivas al Senado en Georgia, incluso podria convertirse en una
tormenta perfecta para tasas largas mas altas en 2021. Asi que
manténgase alerta.



Es cierto que pertenezco al campo que cree que la proxima recesion
significara un minimo mas bajo para los rendimientos de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos, pero también creo firmemente que los
cambios ciclicos en torno a esa tendencia a largo plazo no han
desaparecido. M1 intuiciéon es que el riesgo de una oscilacion alcista
generalmente se subestima en el mercado de renta fija antes de 2021. Por
supuesto, no debe confiar en mi Instinto, pero en esta pieza de
investigacion intentaré convencerlo armado con mi opcién preferida de
armas - graficos.

No es que no vea que los datos principalmente del mercado laboral sigan
advirtiendo sobre un menor crecimiento salarial tanto en los EE. UU.
Como en la zona del euro en 2021, lo que normalmente me haria gritar:
"iRiesgos de desinflacion en el futuro!". Mi modelo de inflacién de la zona
del euro lo ha advertido durante un tiempo.

Grafico 1. Los indicadores de salarios lideres tradicionales parecen
sombrios
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Grafico 2. Nuestro modelo de inflacién subyacente de la zona del euro en
territorio negativo
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La velocidad del dinero, aunque es dificil de interpretar en las
circunstancias especiales de cambios bruscos del PIB y crecimiento
masivo de M2, cuenta la misma historia. Ademas, el pico actual en los
casos de COVID-19 y los bloqueos asociados significan un riesgo
importante de que el crecimiento global se vuelva negativo por un
tiempo nuevamente. Definitivamente, el BCE y posiblemente la Fed
podrian presentar medidas de expansion cuantitativa en diciembre. Los
bonos también se han sobrevendido y el rendimiento del 1% sobre los 10
anos en EE. UU. Podria resultar un obstaculo psicologico a corto plazo. A
pesar de que a los mercados parece importarles menos el ruido de fondo
de Trump, ;quién sabe qué hara y con qué tendra éxito? En otras palabras,
hay muchas razones para NO escribir este articulo en este momento.

Grafico 3. La velocidad del dinero no es nada agradable
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Grafico 4. Los datos de movilidad de Google advierten sobre un
crecimiento negativo en el cuarto trimestre
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PERO ... todo el mundo ya lo sabe. Existe consenso en que las tasas de
Interés no pueden subir y que los bancos centrales haran todo lo que esté
a su alcance para mantenerlas bajas. Yo diria que una vacuna eficaz




hace que sea mucho mas probable que los mercados de renta fija
Intenten mirar mas alla de estas preocupaciones. Ademas, estoy menos
inclinado a creer en mis modelos anteriores en estos tiempos tan
extranios. /Y no deberian los mercados de tipos de interés ser
prospectivos y tal vez, en particular, la curva de rendimiento y el largo
plazo? Asi que echemos un vistazo a otras partes de la ecuacion macro /
tasa de interés.

En primer lugar, si observamos los principales indicadores del ciclo
economico, hace mucho tiempo que se espera un repunte ciclico en los
rendimientos largos, independientemente de si nos fijamos en los datos
estadounidenses o mundiales. A raiz de la crisis financiera, con los
indicadores adelantados bastante en linea con los actuales, la curva de
rendimiento de EE. UU. Ya era 150-200 puntos basicos mas pronunciada
de lo que es hoy.

Grafico 5. Nuestro modelo ciclico de bonos estadounidenses advierte
sobre rendimientos notablemente més altos
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Grafico 6. El ciclo de fabricacién global suele acertar con el tiempo
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Grafico 7. La curva de rendimiento y el ciclo econdmico
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En segundo lugar, el estimulo fiscal y monetario de cara a 2021 sigue
siendo enorme. Agregue una vacuna efectiva a esa historia y las tasas de
crecimiento del PIB podrian superar ampliamente los pronésticos de los
bancos centrales. Al mismo tiempo, la oferta de bonos seguira siendo
grande.

Grafico 8. El estimulo monetario apunta a un crecimiento del PIB muy
fuerte
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La recesion fue un shock de produccién instantaneo, y ;por qué los
mercados deberian creer que la politica monetaria permanecera en
modo de estimulo MEGA para siempre una vez que obtengamos una
vacuna eficaz para remediar ese shock? ;Por qué necesitariamos las
condiciones financieras mas flexibles de la historia? Me gana.

Cuadro 9. Con una vacuna, ;deberian las condiciones financieras
mantenerse flojas para MEGA?
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Aunque hay muchos analistas que utilizan el argumento japonés para
que los tipos se mantengan bajos para siempre, creo que ni siquiera
estamos cerca de una situacion japonesa en Occidente, ni siquiera en la
zona del euro. Quizas podriamos llegar alli eventualmente, aunque ese es
un gran quizas, pero considerando el crecimiento potencial y la
inflacién, definitivamente no ahora.

Grafico 10. Occidente no es Japén
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"[Estas tomando atajos!" - podria decirme en este punto. ‘Los bancos
centrales han prometido..” y “La inflacién es demasiado baja y los
principales bancos centrales son ahora objetivos de inflacién mas o
menos promedio”. Bueno .. creo que hay una diferencia entre la
"promesa” (;si es una promesa?) De limitar el extremo corto de la curva
de rendimiento y dejar que aumenten los rendimientos a largo plazo. Un
numero creciente de indicadores de inflacién también esta empezando a
advertir sobre un repunte ciclico de la inflacién, aunque es cierto que
mas en EE.UU. que en la zona del euro.




Independientemente de como miremos la velocidad del dinero, tenemos
que admitir que nunca ha habido un aumento en la oferta monetaria de
Estados Unidos ni cerca de la situacion actual. ;Como puede alguien
estar sequro de como se desarrolla eso? Se puede teorizar al respecto,
claro, pero el factor de conviccién es, en mi opiniéon, bastante bajo dado
que nunca antes habia sucedido. El estimulo posterior a la crisis
financiera fue principalmente monetario. Esta vez los programas fiscales
también son enormes. ;Es posible que subestimamos los efectos de la
inflacién a mediano plazo? ;/No deberia haber al menos una prima de
riesgo por eso en los mercados de bonos?

Grafico 11. Oferta monetaria e inflacién
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La tendencia estructural de la globalizacién desinflacionaria podria
haber terminado: “toda” la produccién ya se ha movido y, por razones
politicas / de seguridad, parte de ella podria preferir retroceder. La
demografia también se esta volviendo menos desinflacionaria con la
poblacién china en edad de trabajar que comienza a caer y una ola de
jubilacién occidental posiblemente signifique mas dificultades para
encontrar trabajo.

La encuesta de NFIB indica que la debilidad del mercado laboral podria
ser exagerada. Las empresas todavia tienen dificultades para encontrar
mano de obra y los planes de contratacion han vuelto casi a sus
maximos historicos. Las pequenas empresas han pasado de indicar
desinflacién esta primavera a sefialar aumentos de precios ahora. La
ultima vez que enviaron senales de precios similares, la inflacién
subyacente se acerco al 2,5%.



Grafico 12. Las pequenas empresas estadounidenses rechazan la idea de
debilidad del mercado laboral ...
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Grafico 13. ... y estan subiendo los precios
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¢Por qué no agregar algun riesgo politico al coctel? Actualmente, los
mercados esperan que el Senado de los Estados Unidos esté en manos de
los republicanos. En otras palabras, es mucho menos probable una
inclinacién mas inflacionaria hacia la politica fiscal. Los aumentos en
las tasas de impuestos corporativos y el salario minimo, que podrian
‘obligar” a las empresas a subir los precios, estan por la ventana. No
habra aumentos masivos en el gasto publico. La carrera por el Senado,
sin embargo, aun no esta decidida y no lo serd hasta las dos eliminatorias
de Georgia el 5 de enero. Los republicanos estan a la cabeza en ambas
carreras y los demodcratas necesitan ganar en ambas. Ademas, la
participacion de los votantes suele ser menor en las elecciones
‘especiales’, que tradicionalmente favorecen a los republicanos.

No soy un experto en politica estadounidense, pero dada la importancia
de estas dos carreras en términos de la capacidad de Biden para cumplir
con las politicas por las que fue elegido, ¢no deberia haber una campana




demdcrata masiva que potencialmente podria cambiar el rumbo? ;Es
totalmente imposible imaginar una situaciéon en la que Trump continue
actuando como un nino de tres afnos y vea que el apoyo republicano en
las elecciones al Senado de Georgia se reduce como un efecto? Si los
demodcratas cambian estas carreras, los mercados deberian esperar
politicas mucho mas inflacionistas.

Hasta ahora, es muy dificil hacer una historia sorpresa de inflacién
similar para la zona del euro y algunos incluso dirian que es imposible.
Hasta hace aproximadamente una semana, las tendencias en los
rendimientos largos también eran muy diferentes. Dicho esto, hay
algunas razones por las que el extremo largo deberia arrastrarse mas alto
también en este lado del estanque. Normalmente, los periodos de
correlacion negativa entre los Estados Unidos y el extremo largo de la
zona del euro tienden a ser muy breves. Una de las razones de la
divergencia esta vez ha sido el aumento mucho mas severo de nuevos
casos de COVID 19 en la zona del euro, pero con una vacuna eficaz que
Importara mucho menos.

Grafico 14. Casos de COVID-19 y diferencial de tipos entre Alemania y
Estados Unidos
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No importa que nos parezca ridiculo, las expectativas de inflacién a largo
plazo también tienden a tener una tendencia con los precios del petroleo
interanual. Entonces, aunque es mas probable que la inflacién sea
mucho mas baja en la zona del euro que en los EE. UU. En 2021, las
expectativas de inflacion aun podrian aumentar.

Grafico 15. Las expectativas de inflacién deberian aumentar en 2021
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Es muy posible que el momento de mercado a corto plazo de este articulo
se desvie, debido al fuerte aumento de los casos de COVID-19, un
retroceso temporal del crecimiento y los mercados de bonos
gubernamentales sobrevendidos. Pero de cualquier manera que lo mire,
aungue los bancos centrales se retrasaran, y especialmente el BCE, del
que Lagarde se hizo eco en el discurso de ayer, es mucho mas probable
que permitan tipos de interés a largo plazo mas altos el proximo afio que
en 2020.

Grafico 16. Imaginese un mundo con una vacuna eficaz: ;a donde irian
los 30 arfios?
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Hace mucho tiempo, en enero de 2016, escribi un articulo
preguntandome si Stefan Ingves, el gobernador del Riksbank, tal vez era
el Caballero Negro en el Santo Grial de Monty Python que tratoé de detener
al Rey Arturo (la desinflaciéon global en mi analogia) puente. Todo
termina con el Rey Arturo cortando todas las extremidades del Caballero
Negro, el ultimo en mi version es QE de bonos cubiertos, lo que hace que
la lucha de Ingves / el Caballero Negro por aumentar la inflacién sea
inutil. Tal vez soy el Caballero Negro al pedir tasas de interés mas altas
para 2021, pero, aun asi, creo que hay muchas sefiales de que la marea
podria estar cambiando.

Fuernte: https:/bit.lv/2JweYh W
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Glosario de Economipedia

Economipedia es un sitio de Internet dedicado a la educacién econdmica
y financiera. Posee un diccionario econdémico, bursatil y financiero
donde se incluyen definiciones de conceptos en espanol, con el fin de
incentivar el conocimiento de la economia y la educacién financiera. En
este boletin bursatil, invita a sus usuarios a conocer el analisis técnico
(tipo de analisis bursatil) los conceptos mas utilizados en este analisis
para la toma de decisiones del inversionista en los diferentes
instrumentos financieros que se negocian en bolsa (ejemplo — acciones).
Por lo tanto, veran una secuencia de los diferentes conceptos que se
utilizan en este analisis.
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Herramientas estadisticas y bases de datos Risk Simulator y
Statgrapfics

La Facultad de Ciencias Econdmicas y el laboratorio Financiero de las
Facultades de Ciencias Economicas e Ingenieria, informa a los
estudiantes de pregrado y posgrado, profesores, egresados y personal
administrativo de la Universidad de Antioquia, que tengan correo
Institucional y se encuentren interesados en descargar, instalar y activar
las herramientas de estadistica y bases de datos Risk Simulator y
Statgraphics, pueden hacerlo siguiendo las guias que mas adelante se
entregan, importantes para realizar trabajos, hacer investigacion, y para
llevar a cabo la docencia.

Guia descarga e instalacion herramienta risk simulator 2020.

e Ingresar al aplicativo de la empresa Software Shop:
https://www.software-shop.com/universidades/udea

Bienvenido al portal de servicios de
software para tu comunidad universitaria

@ UNIVERSIDAD
"ot DE ANTIOQUIA

" Facuhiud de Chrseion Fromésicns

e [ngresar el correo institucional (estudiante, profesor) para acceder al
software especializado de la herramienta Risk Simulator.

e Dar clik ingresar. Ahora puedes proceder con la descarga

“ Risk Simulator
'

e Descargar guia Risk Simulator 2020 (clik): Nota: la descarga llegara a
tu correo institucional

Risk Simulator 2020

Instalador - 32 y 64 Bits Revisa tu correo institucional.
Guia de Instalacién Descargar 3



Descargar la Guia de Instalaciéon, y tener en cuenta las
recomendaciones .

Descarga el Instalador de Risk Simulator 2020

Tener en cuenta las credenciales de activacion, estas seran utilizadas
en el momento de activar el aplicativo.

Una vez descargada la herramienta Risk Simulator aparecera
(rs2020.autoexe.) (click), para empezar a correr, al momento aparecera
un aviso:

‘Quieres permitir que esta aplicacién haga cambios en el dispositivo’,
dar (SI) para continuar el proceso.

Continuar con la guia de instalacién proporcionada por la empresa
Software Shop para terminar la instalacién del aplicativo Risk
Simulator.

Guia descarga e instalaciéon herramienta statgraphics centurion

Ingresar al aplicativo de la empresa Software Shop:
https..//www.software-shop.com/universidades/udea

Blenvenido al portal de servicios de
soffware para tu comunidad universitaria
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Ingresar el correo institucional (estudiante, profesor) para acceder al
software especializado de la herramienta Statgraphics.

Dar clik ingresar. Ahora puedes proceder con la descarga

statgraphics
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Descargar guia Statgraphics Centurion (clik): Nota: la descarga llegara
a tu correo institucional




Instaladores - 32 y 64 Bifs
Licencia Statgraphics Revisa tu correo institucional.

Guia de Instalacion

e Tener en cuenta las credenciales de activacion, estas seran utilizadas
en el momento de activar el aplicativo.

e Una vez descargada la herramienta Statgraphics aparecera
(Statgraphics) dar (click), para empezar a correr, al momento
aparecera un aviso:

‘Quieres permitir que esta aplicacién haga cambios en el dispositivo’,
dar (SI) para continuar el proceso.

e Continuar con la guia de instalacién proporcionada por la empresa
Software Shop para terminar la instalacién del aplicativo Risk
Simulator.
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