
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

JULIO DE AVERSIÓN AL RIESGO 

Las crecientes tensiones que se han desarrollado a lo largo de este año, y que se han intensificado en julio, en Asia y 

Europa, han puesto en el foco de interés de los inversionistas los eventos geopolíticos en estas regiones, restando 

importancia a los indicadores económicos. Prevemos que dichos eventos continuarán influyendo el comportamiento de los 

mercados en las próximas semanas, pudiendo incrementar la volatilidad en los mercados desde los niveles mínimos 

registrados recientemente.   

1) En Ucrania, las tensiones se han incrementado significativamente a raíz de que se derribó un avión comercial 

(Malaysia Airlines) y las sanciones económicas a Rusia podrían incrementarse (VIX: +354pb).  

2) En Medio Oriente, la tercera guerra entre palestinos e israelitas, ha sido la más violenta en seis años. 

3) En la periferia europea, los problemas del sistema bancario continúan incrementando la preocupación sobre la 

fragilidad del mismo. 

 

IMPLICACIONES PARA EL MERCADO 

Las crecientes tensiones que se han estado desarrollando a lo largo de este año en Asia y Europa, han llevado a que el 

índice de volatilidad de las opciones sobre el índice accionario S&P500, que sirve de válvula de aversión al riesgo en los 

mercados, se incremente, el 17 de julio, el VIX pasó de 11.00% a 14.54%. A la par, las tasas de interés de los bonos del 

tesoro de EUA a 10 años tocaron mínimos nuevamente, en 2.45%, señalando una demanda por activos libres de riesgo. 

 
A pesar del reciente incremento en la aversión al riesgo, debe destacarse que los niveles actuales del VIX no son 

comparables con los observados en episodios recientes de mayor aversión al riesgo: febrero 2014: 21.5%, octubre 2013: 

20.4% y junio 2013: 20.3%. Estos episodios de volatilidad se explicaron por lo siguiente. En febrero de 2014 la actividad 

económica de EUA disminuyó atribuyéndoselo a un severo invierno y China tuvo un mal inicio de año; en octubre 2013 el 

Congreso de EUA no podía ponerse de acuerdo en el techo de la deuda y se tenía el riesgo de un default en la deuda, en 

junio 2013 Bernanke, ex presidente de la Fed, anunció la posibilidad de reducir la compra de bonos en septiembre 17-18, 

debido a una mejoría en la economía americana. 

 
 

Pocos lo Saben 
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Ucrania y Rusia 

A finales del 2013 se desató una guerra civil en Ucrania, debido a que el presidente Viktor Yanukovich decide no firmar el Acuerdo de Asociación a la Unión Europea 

(UE) y, en cambio, reforzó las relaciones comerciales y políticas con Rusia. El presidente ruso, Vladímir Putin, redujo los precios del suministro del gas y concesionó 

ayuda económica a Ucrania. Sin embargo, por la cantidad de manifestaciones por la política del Parlamento, se exigieron elecciones adelantadas. El 22 de febrero el 

Legislativo despoja a Yanukovich de sus funciones y el Parlamento de Ucrania designa como presidente del país a Alexandr Turchinov. No obstante, las tensiones 

continúan. Surge un grupo de personas que protesta para incorporase a Rusia, especialmente en Crimea. Luego de continuas confrontaciones y con el apoyo militar 

ruso, Crimea y Sebastopol se independizan y el 18 de marzo de 2014 se firma un acuerdo de integración de la península a Rusia. 

 

Las tensiones entre Ucrania y Rusia se incrementan, con lo que Putin exige el pago de la deuda del gas natural por 2,000 millones de dólares y corta el suministro, 

causando estragos en los mercados de la UE. El presidente de EUA, Barack Obama, y miembros de la UE imponen sanciones a la nación, como son las 

restricciones comerciales y limitaciones en el mercado internacional. El conflicto permanece y los pro-rusos en Ucrania siguen las protestas de manera violenta. El 17 

de julio un avión de Malaysia Airlines fue derribado en territorio ucraniano, donde se está investigando el suceso, pero apunta a que fue elaborado como un acto 

terrorista por parte de los pro-rusos. Se espera que se incrementen las sanciones a Rusia. 

 

Gaza, Israel 

La tercera guerra en seis años, entre palestinos e israelitas, ha sido la más violenta; ya que desde que comenzó el 8 de julio hasta ahora 500 personas han muerto, 

incluyendo niños y mujeres. El 20 de julio fue el más agresivo, cuando Israel atacó Shujaiya, una sede de Hamas, donde se buscaba derribar túneles, centros de 

comando y lanzacohetes. La ONU ofreció las escuelas para proteger a los palestinos de futuros cohetes. Asimismo, los suministros de comida, agua y medicinas 

quedaron bloqueados por los continuos ataques a la región.  

Las autoridades han tratado de persuadir el cese al fuego, pero ninguna de las dos partes ha podido concluir en algo. EUA ha hablado repetidas veces para tratar de 

mejorar la situación. Además se ha pedido el apoyo del presidente de Egipto, Abdel Fattah al-Sisi, por su religión compartida. Sin embargo, desde el cambio de 

poder cerró las relaciones con Gaza por actividades realizadas por los Hamas que no aprueba al-Sisi. Mientras tanto se organizó una reunión en la capital de Qatar, 

Doha,  donde se encuentra el líder de los Hamas, Khaled Meshal. Se espera que él pueda persuadir a los palestinos para llegar a un acuerdo y detener la guerra. 

 
Portugal 

En Lisboa, Grupo Financiero Espirito Santo, principal accionista del Banco Espirito Santo (BES) ha tenido problemas financieros desde el 2013. Después de que el 

BES requirió un préstamo por 700 millones de euros para minimizar el riesgo de incumplimiento, no pudo reducir la incertidumbre del verdadero estado en el que se 

encuentra el banco. Por las mismas razones, el pasado 10 de julio suspendió la cotización de las acciones y de sus bonos en los índices accionarios de Luxembourg 

y del Euronext. Además, el Banco de Portugal intervino para otorgar una garantía del banco por las irregularidades en sus cuentas, lo cual permitió que al día 

regresara el BES a los índices accionarios. No obstante, hoy (22 de julio) el banco volvió a suspender la cotización de sus acciones en la Bolsa de Lisboa, por la 

brusca caída y volatilidad de sus acciones aún con el apoyo de las autoridades de Portugal.     
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CATEGORÍA  
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DIFERENCIA VS. 
RENDIMIENTO IPyC 

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 elementos que 
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Política de Dividendos, y 
Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

Forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Mayor a 5.00 pp 

¡ATENCIÓN! Emisora que está muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. 
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al 
estimado para el IPyC.   

Puede o no formar 
parte de nuestro 
portafolio de 
estrategia 

 

En un rango igual o menor a 
5.00 pp 

NO POR 
AHORA 

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es 
superior al estimado para el IPyC.   

No forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Menor a 5.00 pp 
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