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El volátil camino a la nueva normalidad

• Las empresas continúan mostrando resultados 
sólidos, aunque con cierta desaceleración en 
márgenes netos.  

• El sector tecnológico sufrió el mayor ajuste en 
valuaciones ante las expectativas de aumentos de 
tasas de referencia. El energético, por su lado, sigue 
en alza debido a las preocupaciones derivadas de 
los cuellos de botella en la cadena de suministros de 
hidrocarburos. 

• La volatilidad esperada incrementa, luciendo 
favorables las acciones de calidad en comparación 
con las de crecimiento.  

Nuestro Análisis

A nivel generalizado, los mercados de renta variable han 
visto ajustes en sus valuaciones durante 2022, ocasionados 
mayormente por las expectativas de aumentos en las tasas de 
interés de referencia en el corto plazo por parte de los bancos 
centrales de relevancia. Sin embargo, existe una considerable 
dispersión en los desempeños según sectores, países o 
características de los títulos. 

Mercados internacionales

Fuente: Puente, Bloomberg. Nota: PE (2+AC) refiere al ratio Precio x acción/
resultados netos x acción proyectadas. Cierre al 10/2/2022.

La cantidad de compañías que superaron las expectativas 
(77%) se encuentra por encima del promedio histórico de los 
últimos cinco años (76%). Sin embargo, el monto de ingresos 
diferencial (+8,6%) se encuentra alineado (+8,6% para los 
últimos cinco años).

Puente View (Resultados)
Al 11 de febrero 72% de las compañías que componen el índice 
S&P500 han reportado sus resultados del cuarto trimestre de 
2021 (fuente: FactSet). Sobre ese conjunto, 77% reportaron 
ganancias netas que superaron las expectativas de mercado 
(igual para los ingresos totales).  En promedio, las utilidades 
netas aumentaron 30,3% en términos interanuales contra el 
21,3% de aumento proyectado por el mercado.

El diferencial de 8,6% entre resultados obtenidos y los 
proyectados fue encabezado por los sectores de consumo 
discrecional, tecnología y finanzas. En cuanto a los porcentajes 
de compañías que superaron las estimaciones se destacan el 
sector tecnológico, el de salud y el industrial.  

Porcentajes de compañías que reportaron utilidades superiores 
a las esperadas según sector:

Fuente: FactSet.
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Los márgenes netos fueron de 12,4% en promedio, superando 
el comparativo interanual y la media de los últimos cinco 
años. No obstante, mostraron una leve contracción contra el 
segundo (13,1%) y tercer trimestre (12,9%) de 2021. 

Las compañías energéticas se ven favorecidas por el aumento 
en el precio de los hidrocarburos y sus derivados ante eventos 
geopolíticos (Rusia-Ucrania), limitaciones en cadenas de 
suministros (Covid + limitaciones OPEP) y factores climáticos 
(inviernos más fríos) que se han mencionado en detalle en 
reportes previos.

Al analizar en detalle el sector tecnológico, debemos 
considerar que una parte de la corrección se debe al arrastre 
que ocasionaron los decepcionantes resultados de Meta 
(Facebook) el 3 de febrero.  La compañía perdió más de 230 mil 
millones de dólares en capitalización bursátil en una jornada, 
luego de anunciar un retroceso en sus usuarios activos por 
primera vez en su historia y ante la expectativa de enfrentar 
elevados gastos incrementales en sus productos de realidad 
aumentada.

Profundizando en el espacio tecnológico, notamos que buena 
parte del rendimiento del sector es explicado por las seis 
principales compañías (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, 
Tesla y Meta), que representan casi el 46% de uno de los 
índices más utilizados para calcular su desempeño, el NASDAQ 
100. 

La dispersión de performance se puede apreciar cuando se 
analiza la valuación relativa (P/E 27,3x) y el desempeño en 
cotización del índice (-9,9%), comparándose con el desglose de 
sus 102 constituyentes. 

En cuanto a las valuaciones (índices sectoriales MSCI), notamos 
que el sector energético (+20,0%) continúa siendo el de mejor 
desempeño bursátil, mientras que el sector de tecnología fue 
el de mayor ajuste (-9,4%) en 2022.  

Puente View (Valuaciones 
sectoriales)

Márgenes netos según sector (4tos Trimestres 2020 y 2021): 

Fuente: FactSet.

Constituyentes del NASDAQ 100 que superan las valuaciones 
relativas y la performance media del índice: 

Fuente: Puente, Bloomberg.

Tal como muestra la tabla anterior, solo un 26,5% de las 
compañías que componen el índice superan la valuación 
media. Por ello será importante la selectividad dentro de una 
industria que promete crecimiento pero que puede sufrir 
volatilidad en subsegmentos de aun elevadas valuaciones. 

Evolución de los porcentajes de compañías reportando utilidades 
por encima de lo esperado (trimestres 2017-2021):

Fuente: FactSet.
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Cuando analizamos las series históricas, se observa que 
la volatilidad esperada (VIX) es un buen predictor de los 
movimientos en valuaciones (S&P500). A la fecha, el índice 
VIX se encuentra en 23,9 puntos, por encima del promedio 
de los últimos cinco años (18,7), aunque lejos del máximo de 
2022 de 32,0 alcanzado el 26 de enero en consonancia con los 
anuncios de la última reunión de la Reserva Federal de EE.UU.  

Es importante destacar que la estabilidad vista desde el pico de 
volatilidad en marzo de 2020 hasta el momento parece estar 
revirtiéndose, lo cual debería aumentar la cautela por parte 
de los inversores que utilizarán diferentes herramientas para 
adelantarse a posibles ajustes generalizados en valuaciones. 

Tal como se puede apreciar en el tablero inferior, la volatilidad y 
los ajustes vistos por las valuaciones tienen amplia dispersión 
según el tipo de compañías. Las más afectadas ante el 
escenario de suba de tasas de referencia serán las acciones 
de crecimiento o growth (efecto sobre las tecnológicas ya 
comentado), mientras las acciones de calidad (aquellas 
con altos y estables márgenes operativos) pueden verse 
relativamente beneficiadas en sus cotizaciones.

Evolución del VIX y cotización del SP500: 

Fuente: Puente, Bloomberg.

Valuaciones relativas y proyecciones de ganancias para sectores 
del índice S&P 500: 

Fuente: Puente, Bloomberg. Indices MSCI sectoriales. Nota: PE (2+AC) 
refiere al ratio Precio x acción/resultados netos x acción proyectadas.

Cierre al 10/2/2022.

Puente View (Volatilidad)
El escenario de volatilidad y los ajustes en valuaciones de 
renta variable recientes tienen su origen en las expectativas 
de inversores respecto al aumento de tasas de interés, ya que 
generan un enfriamiento de la actividad (consumo e inversión) 
económica. 

El mercado espera hasta siete aumentos de 0,25 puntos de 
la tasa de interés de los Fed Funds por parte de la Reserva 
Federal en 2022. Los inversores se anticipan a una menor 
liquidez en los mercados bursátiles y el encarecimiento del 
crédito para la economía real.  

Para analizar la volatilidad utilizaremos el índice VIX, que 
la mide basándose en la prima que los inversores están 
dispuestos a pagar al obtener opciones de compra y opciones 
de venta (“calls” y “puts” por sus nombres en inglés), sobre 
compañías que componen el S&P 500. En líneas generales, 
ante un aumento de la volatilidad esperada se incrementa la 
demanda de opciones y sube la prima a pagar, repercutiendo 
sobre el valor del índice. 
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*Utiliza precios indicativos del cierre de los mercados al 10 de febrero de 2022

Índices utilizados:
Global: Bloomberg Multiverse
Grado de Inversión: Bloomberg Barclays Global Credit Investment Grade
Grado de Inversión Soberanos: BofA Investment Grade World Sovereign Bond
Grado de Inversión Corporativos: Bloomberg Barclays Custom Investment Grade Corporate
Alta Rentabilidad: Bloomberg Barclays Global High Yield
EEUU: Bloomberg US aggregate
Soberanos: Bloomberg Global Aggregate Credit – Non-Corporate – Sovereign
Emergentes (EM) Soberanos: Bloomberg EM USD Sovereign + Quasi-Sov
EM Sob - LatAm: Bloomberg EM USD Sovereign: LatAm
EM Sob - Asia: Bloomberg EM USD Sovereign: Asia
EM Sob - EMEA: Bloomberg EM USD Sovereign: Asia
EM LatAm: Bloomberg Emerging Markets USD Aggregate – Latin America
EM Asia: Bloomberg Emerging Markets USD Aggregate – Asia
Corporativos: Bloomberg Global Credit - Corporate
Emergentes Corporativos: Bloomberg Emerging Markets USd Aggregate - Corporate
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