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La Reserva Federal ante el espejo: inflacidn,
empleo y un mercado que exige respuestas
antes del 16 de septiembre
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A doce dias de la reunién del Comité Federal de Mercado Abierto,
programada para el 15 y 16 de septiembre, la economia
estadounidense entrega sefiales que se contradicen entre si vy
obligan a los inversionistas a operar con margenes de
incertidumbre que no se veian desde finales de 2023. La tasa de
fondos federales permanece en el rango de 3,50 % a 3,75 % desde
diciembre de 2025, cuando la Reserva Federal completd un ciclo de
recortes que parecia encaminar la politica monetaria hacia la
neutralidad. Pero el panorama cambié. Los Uultimos datos
disponibles de inflacién, publicados el 26 de agosto por la Oficina
de Analisis Econdmico, mostraron que el indice de precios del gasto
en consumo personal se ubicé en julio en 3,7 % interanual, una
décima por encima de lo que esperaba el consenso de analistas
encuestados por LSEG, y casi el doble de la meta del dos por
ciento. La lectura subyacente, que excluye alimentos y energia, se
situé en 3,3 % anual, en linea con las estimaciones, pero sin el
descenso que los miembros mas moderados del comité necesitaban
para justificar la inaccion. Parte de la presion proviene del conflicto
en Medio Oriente, cuyas disrupciones en la cadena de suministro de
crudo mantuvieron los precios del petrdoleo WTI en un rango de
entre 75 y 85 ddlares por barril durante gran parte del verano.

El mercado laboral complica alin mas el diagndstico. La Oficina de
Estadisticas Laborales publicd este viernes que la economia cred
162.000 puestos de trabajo no agricolas en agosto, la cifra mas
alta en cinco meses, muy por encima de los 53.000 que anticipaba
el consenso de Dow Jones. En julio las néminas habian caido en
23.000 empleos segun la primera lectura, pero la revision corrigié
esa cifra al alza en 44.000. Las revisiones de junio y julio sumaron
55.000 empleos adicionales. La tasa de desempleo se mantuvo en
4,1 %, la participacion laboral repunté a 61,6 % y los ingresos
promedio por hora subieron 0,3 % mensual hasta 37,75 délares,
con un avance interanual de 3,1 %. Un mercado laboral que no se
deteriora reduce el margen para quienes argumentan que una
subida de tasas frenaria indebidamente la actividad.

Tras la publicacion, las probabilidades implicitas de una subida de
25 puntos basicos en septiembre, segln la herramienta FedWatch
del CME, escalaron a cerca de 59 %. La oscilacién ha sido notable:
antes del discurso de Kevin Warsh en Jackson Hole el 28 de agosto,
los mercados asignaban apenas un 30 % de probabilidad a un alza.
Warsh, en su Qera intervencién en el simposio desde que
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asumié la presidencia de la Fed en mayo, declaré que las lecturas
recientes de inflacibn no le indicaban que las tendencias
subyacentes hubieran mejorado de manera significativa. Reiterd su
postura de limitar el forward guidance, la practica mediante la cual
la Fed sefala la direccion futura de las tasas, al sostener que
cuando los responsables de politica hacen compromisos parciales
sobre las tasas a lo largo del ciclo, inhiben su propia libertad para
decidir en el momento oportuno. Esta posicion marca una ruptura
con la era de Jerome Powell, quien solia utilizar Jackson Hole para
anticipar giros monetarios, y ha generado un debate sobre la
credibilidad del banco central: parte del mercado interpreta la
ausencia de guia explicita como ambigliedad, no como disciplina.

El rendimiento del bono del Tesoro a diez afos alcanzé 4,80 % el 2
de septiembre, su nivel mas alto desde noviembre de 2023,
mientras que el de treinta anos superd 5,28 %. Ese movimiento ha
presionado  sectores bursatiles sensibles al costo del
financiamiento: servicios publicos, bienes raices e industria
retrocedieron en agosto, y la amplitud del S&P 500 cayd por debajo
de 50 % tras haber superado 70 % a mediados de mes. Pese a
ello, el indice cerrd el 3 de septiembre en 7.747 puntos, a menos
de dos por ciento de sus maximos, impulsado por los comentarios
del gobernador Christopher Waller, quien sefialé que un alza no
estaria  justificada si la inflacibn  subyacente continla
desacelerandose.

Colombia no escapa a esta dindmica. La inflacion anual se moderé
a 6,03 % en julio, por debajo del 6,14 % de junio y del 6,2 % que
estimaban los analistas encuestados por Bloomberg, segin el
DANE. Esa cifra duplica la meta de 3 % del Banco de la Republica,
cuya junta elevd la tasa de intervencion en 75 puntos basicos en
junio hasta el 12 % vy decidid por mayoria mantenerla en julio. El
codirector Mauricio Villamizar, en entrevista con Bloomberg Linea
publicada el 3 de septiembre, fue mas alla: reconocié que la tasa al
12 % es "claramente contractiva", pero advirti6 que "no parece
suficiente para llevar la inflacion a la meta el préoximo ano", e
identific6 como principal riesgo que el pais no logre reconstruir un
ancla fiscal creible. El informe de politica monetaria de abril del
emisor proyecta que la inflacion cerrara 2026 en 6,4 %, presionada
por el incremento del salario minimo, el gasto fiscal elevado y la
incertidumbre sobre los precios de la energia derivada del conflicto
en Medio Oriente.

Lo que esta en juego el 16 de septiembre trasciende los 25 puntos
basicos que el mercado debate. La decisién pondra a prueba si la
nueva doctrina de Warsh, una Fed que habla menos y actua
cuando los datos lo exigen, puede sostener la confianza sin el
andamiaje comunicacional que durante la Ultima década sirvié de
ancla para las expectativas. El indice de precios al consumidor de
agosto, que se publicara el 11 de septiembre, sera la ultima pieza
antes de la reunion. Si confirman que la desinflacion se estanco, la
primera subida de tasas en mas de un afio dejara de ser una
posibilidad para convertirse en una necesidad que la credibilidad
del banco central no podra evadir.
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Las acciones estadounidenses cerraron la semana con un comportamiento
; Mes Afio mixto y variaciones moderadas, en medio de una elevada volatilidad
Indices Accionarios Cierre Semana . B asociada a las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos e Iran, el repunte
: corrido  corrido de los precios del petrdleo y los cambios en las expectativas sobre la politica
Colombia - COLCAP @ 2,545 3.53%  4.93% 23.04% monetaria de la Reserva Federal. El S&P 500 cerrd en 7.718,60 puntos, con
EEUU - S&P 500 @ 7,719 0.09%  0.42% 12.75% una valorizacién semanal de 0,1%; el Dow Jones finalizd en 53.414,25
EEUU - NASDAQ @ 26,507 0.40% 0.52% 14.05% puntos, retrocediendo 0,3%; y el Nasdaq Composite termin6 en 26.506,99
Europa - EuroStoxx 60( @ 674 -1.12% -0.29% 10.02% puntp,s, con un avance.’de 0,4%. El merca'do comenzd la semana bajo
pon - Nikkel @ 65021 -209% -195% 29.16%  PresOn tres a reanudacin de los enfentamientos e fetados Lnidos e
Brasil - Bovespa @ 185,147 5.40% 4.36% 14.91% de los bonos del Tesoro ante el temor de que mayores costos energéticos
. . . generaran nuevas presiones inflacionarias y obligaran a la Fed a mantener
8000 Renta variable local e internacional 2600 una postura monetaria mas restrictiva; de hecho, el rendimiento del
Treasury a 10 afos alcanzé durante la semana niveles no observados desde
w/800 ] 2023. Posteriormente, las acciones recuperaron terreno a medida que se
.87600 24003 moderd el avance de las tasas de mercado y, especialmente el jueves, luego
57400 2200% de que el gobernador de la Fed Christopher Waller sefalara que e,starl'a
a a inclinado a mantener estable la tasa de referencia en la reunién de
7200 septiembre, reduciendo temporalmente las probabilidades implicitas de un
7000 2000 incremento de tasas y favoreciendo un fuerte repunte de los principales
indices. Sin embargo, parte de esas ganancias se revirtio el viernes después
de que las ndminas no agricolas de agosto aumentaran en 162.000 puestos,
ampliamente por encima de los 53.000 esperados, mientras la tasa de
desempleo permanecio en 4,1%, resultado que llevé nuevamente al alza los
rendimientos de los Treasuries y elevo hasta 58% la probabilidad implicita
S&P 500 COLCAP de un aumento de tasas en septiembre. En el mercado colombiano, el
COLCAP cerré en 2.545 puntos, con una valorizacion semanal de 3,5%,
consolidandose cerca de maximos histdricos tras recuperarse con fuerza de
la correccion registrada al inicio de la semana; el avance estuvo respaldado
por renovados flujos hacia acciones de alta ponderacién como Grupo Cibest
y Grupo Argos, por el desempefio de Ecopetrol ante el fuerte incremento de
los precios internacionales del petrdleo y, particularmente, por el rally de
Grupo SURA, cuya acciéon alcanzé maximos histéricos apoyada por su
préxima inclusion en el FTSE Global Equity IndexSeries, que podria generar
demanda adicional por parte de fondos indexados, y por la propuesta de un
programa de recompra de acciones por hasta COP 500.000 millones,
factores que fortalecieron el apetito por los holdings y financieros locales y

permitieron al indice cerrar una semana ampliamente positiva.
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Durante la ultima semana, el mercado de renta fija local mostréo un

comportamiento mixto, con una valorizacidn generalizada de los TES Tasa Fija y Renta Fija Bono (T e Mes Ano
movimientos heterogéneos en los TES UVR. La curva de TES Tasa Fija (TF) 10 anos corrido corrido
registré una caida generalizada de los rendimientos, con un aplanamiento entre

los tramos corto y medio y un leve reempinamiento hacia el extremo largo. COLOMBIA . 12.39 -19 -38 -25
Aunque al inicio de la semana los titulos estuvieron presionados por el repunte de EEUU @ 4,78 6 3 62
los Tesoros de EE. UU., la depreciacion del peso y las expectativas de mayor ALEMANIA . 3.34 6 2 48
emision de deuda, posteriormente predominaron la apreciacion del peso .

colombiano, la reduccién de la prima de riesgo soberano y mayores flujos de JAPON . 2.91 l -3 85

demanda, permitiendo una recuperacion de la curva. Las referencias con mayores
valorizaciones fueron octubre 2050 (-35.8 pbs), noviembre 2027 (-29.8 pbs) y

febrero 2030 (-28.6 pbs). En cuanto a los TES UVR, la curva presenté un Renta fija local e internacional
comportamiento mixto, con un empinamiento entre el tramo corto y medio y un 4.90 13.0
posterior aplanamiento hacia los vencimientos largos, en medio de flujos de

oferta en referencias intermedias, parcialmente compensados por demanda en 4.80 12.5
otros segmentos, y una postura cautelosa de los inversionistas antes del dato de Q1 70 12 O\°
inflacion local. Las referencias que mas se desvalorizaron fueron UVR abril 2035 ©° "re
(+26.0 pbs), UVR febrero 2037 (+25.0 pbs) y UVR junio 2049 (+25.0 pbs), 4.60 11.5
mientras que las que mas se valorizaron fueron UVR marzo 2027 (-21.7 pbs), 4.50 11.0

UVR febrero 2062 (-13.4 pbs) y UVR marzo 2041 (-8.3 pbs). A nivel

internacional, los bonos del Tesoro de EE. UU. presentaron una desvalorizacidn S S S©S o o o o o a
- . ' - = - ] =] 3 S = ] - Q
generalizada, con el rendimiento del bono a 2 afios aumentando 2.3 pbs, el de 10 . . << P Pl P < < n
afios 6.4 pbs y el de 30 afios 3.7 pbs. El movimiento estuvo explicado por las ™ o] ! ! ! ! ! ! !
' . .y T . P . o o N N o [ (@] N —
preocupaciones sobre inflacion, deuda publica y tensiones geopoliticas, junto con o o — — N o
un reporte de ndminas de agosto considerablemente superior a lo esperado, que ~
reforzd las apuestas por un posible incremento de tasas de la Reserva Federal en Tesoros 10 yr Tasa 10 anos

septiembre; esto vino luego de un débil dato de empleo privado ADP y por
comentarios de Christopher Waller favorables a mantener las tasas sin cambios.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
UsbD / COP . 3,127 -2.33% -2.74% -17.28%
USD / MXN @ 16.89 -0.88% -0.65% -6.23%
EUR / USD . 1.16 0.25% -0.03% -1.12%
UsD / JPN . 156.26 -2.39% -2.18% -0.29%
USD / BRL . 5.13 -1.25% -1.08% -6.31%
DXY vs. COP/USD
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El precio del petrdleo cerr6 el viernes con avances de 0,2% y 0,3%
en las referencias WTI y Brent, respectivamente, acumulando una
fuerte valorizaciéon semanal de 9,7% para el WTI y 7,3% para el
Brent, hasta niveles de USD 91,48 y USD 95,83 por barril. Este
comportamiento  estuvo explicado principalmente por el
escalamiento de las tensiones entre EE.UU. e Iran, los nuevos
ataques contra objetivos iranies y las amenazas de Israel sobre la
infraestructura energética de Teheran, factores que elevaron el
riesgo de interrupciones en la oferta y en el transito de crudo por el
estrecho de Ormuz; adicionalmente, los inventarios de petrdleo de
EE.UU. cayeron en 4,5 millones de barriles durante la semana. Por
su parte, el oro presenté una semana volatil y cerré el viernes
alrededor de USD 4.430 por onza, con una caida diaria de 1,3%,
presionado durante buena parte de la semana por el aumento en
los rendimientos de los bonos del Tesoro, la fortaleza del délar y
mayores expectativas de incrementos en las tasas de interés de la
Reserva Federal, en medio de preocupaciones inflacionarias
asociadas al repunte del petréleo. Aunque el metal repunté 2,3% el
jueves ante menores expectativas de endurecimiento monetario, un
reporte de empleo estadounidense considerablemente mas soélido
de lo esperado volvido a elevar el viernes las apuestas por una
subida de tasas en septiembre, fortaleciendo al délar y los
rendimientos y renovando la presién sobre el oro.
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El ddlar estadounidense registré una depreciacion semanal, con el
indice DXY cayendo 0.5%, en un entorno en el que los episodios de
menor aversion al riesgo y los comentarios del gobernador de la
Reserva Federal Christopher Waller, mostrando confianza en el
proceso de desinflacion en EE.UU., ejercieron presién sobre la
divisa, aunque parte del movimiento se moderd al cierre de la
semana tras la reaccion de las expectativas de politica monetaria al
informe oficial de empleo estadounidense. Entre las monedas
desarrolladas, el comportamiento general estuvo condicionado
principalmente por esta debilidad semanal del délar, aunque con un
desempefio heterogéneo entre los principales cruces: el euro se
aprecid 0.3%, el dolar canadiense 0.5%, el ddlar australiano 0.5%
y el yuan 0.3%, mientras que la libra esterlina se deprecié 0.1% y
el franco suizo 0.1%; por su parte, el yen japonés (+2.4%) liderd
ampliamente las valorizaciones, impulsado adicionalmente por las
crecientes expectativas de un aumento de tasas por parte del Banco
de Japon, las declaraciones de Kazuo Ueda favorables a continuar el
proceso de normalizacion monetaria y las especulaciones sobre una
posible intervencion coordinada en el mercado cambiario para
contener su debilidad. En los mercados emergentes, la dindmica
generalizada también estuvo favorecida por la depreciaciéon semanal
del ddlar y por episodios de menor aversion al riesgo global, aunque
el desempefio fue mixto: el real brasilefio se aprecidé 1.3% vy el peso
mexicano 0.9%, mientras que el peso chileno y el sol peruano se
depreciaron 0.2% cada uno; en el caso del real, su avance recibid
ademads un impulso puntual de las encuestas presidenciales que
mostraron un empate entre Luiz Inacio Lula da Silva y Flavio
Bolsonaro. El peso colombiano (+2.3%) registrd una apreciacion
superior a la de la mayoria de sus pares, combinando el entorno
externo de debilidad del ddlar con un fuerte soporte proveniente del
repunte de los precios internacionales del petrdleo —con el Brent
avanzando 7.3% en la semana—, la elevada demanda de los
Intermediarios del Mercado Cambiario en la subasta de opciones
put del Banco de la Republica y expectativas de monetizaciones de
la Nacién para fortalecer su caja en pesos, aunque el movimiento
estuvo parcialmente limitado por el aumento de la prima de riesgo
soberano y las persistentes preocupaciones sobre el deterioro de las
finanzas publicas del pais.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petrdéleo WTI . 91.48 9.69% 6.67% 59.32%
Ooro ® 4,430.0 -0.56% -0.17%  2.56%
Café @ 295.6 -5.51% -5.10% -6.02%
110 Petroleo WTI vs. COP/USD 3,300
=
E 90 3,200«3
ﬁ 3,100:
a’’ 3,000
T — 2,900%
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é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de septiembre, las alternativas de invest-ed presentan retornos positivos,
con excepcién de la mezcla AUDAZ. El desempefio de esta alternativa se explica a su vez
por el comportamiento de liquidez USA y Acciones Emergentes, portafolios que
empezaron el mes con un mal desempefio. Entre las alternativas que, si rentaron
positivo, destaca la alternativa DINAMICA, la cual tiene una menor exposicion a Liquidez
USA y Acciones Emergentes y a su vez logré capturar retorno a través de su exposicion a
Acciones Colombia y Especial PRO II. Cabe destacar que, las demas ventanas de mes,
afno corrido, un afo y desde inicio marcan retornos positivos para todas las alternativas.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

En septiembre se decidi® moderar la exposicion a los mercados accionarios
internacionales en las alternativas de inversién con mayor tolerancia al riesgo. Tras las
valorizaciones observadas en los ultimos meses, se considera conveniente asegurar parte
de las ganancias acumuladas. Lo anterior puesto que el aumento de las tasas de los
bonos del Tesoro, sumado a la incertidumbre derivada del conflicto en Ormuz, podria
generar mayores presiones inflacionarias y episodios adicionales de volatilidad en los
mercados financieros.

De manera complementaria a este ajuste, se aumentara la exposicion al portafolio
Oportuno, ampliando la diversificacion de las inversiones y aprovechando alternativas que
actualmente ofrecen un balance atractivo entre riesgo y retorno. En particular, se
identifican oportunidades en el mercado inmobiliario colombiano, donde es posible
acceder a activos con descuentos importantes y valoraciones favorables. Esta exposicion
busca capturar el potencial de recuperacion de estos activos, manteniendo al mismo
tiempo la flexibilidad necesaria para ajustar el posicionamiento a medida que evolucionen
las condiciones econdmicas y financieras.
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ESG

- CARB flexibiliza el primer ciclo de reportes climaticos corporativos en California

La Junta de Recursos del Aire de California (CARB) publicd una nueva guia para las empresas que deberan
comenzar a reportar emisiones de gases de efecto invernadero este ano bajo la regulacién climatica SB 253, con
reportes iniciales previstos para el 10 de noviembre.

La norma exige a compafiias con ingresos superiores a US$1.000 millones que hacen negocios en California
reportar anualmente sus emisiones directas de Alcance 1 y 2 en el primer afio, y afiadir las emisiones de Alcance
3 de la cadena de valor en afios posteriores.

CARB confirmé que aplicara discrecionalidad en la implementacion inicial para facilitar la transicién de las
empresas a los nuevos requisitos. Entre las medidas, permitird usar datos de emisiones del afio fiscal previo que
ya hubieran sido recopilados o estuvieran en proceso de recopilaciéon cuando se emitio el aviso de cumplimiento
de 2024. También permitird que las empresas que no recogian ni planeaban recoger datos en ese momento no
presenten informacidon de Alcance 1 y 2 en el primer ciclo, aunque deberan entregar una declaraciéon de no
reporte en papel membretado.

Para el primer afio, CARB aceptara varios formatos, incluidos reportes anuales existentes, datos ya presentados
a otros programas o iniciativas voluntarias, y su plantilla preliminar para Alcance 1 y 2. Ademas, no exigira un
conjunto especifico de factores de emisién para el reporte de 2026.

Aunque la regulacion exige aseguramiento limitado, CARB aceptara reportes con o sin aseguramiento en el ciclo
2026. La entidad también lanz6 una plataforma voluntaria para recibir los informes iniciales y prepara reglas
para 2027 y aios posteriores.

Fuente: ESG Today
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El stock ticker y la transformacion de la informacion en los mercados

financieros

En la segunda mitad del siglo XIX, el crecimiento de los
mercados financieros estadounidenses cre6 un problema
inesperado: las operaciones bursatiles avanzaban mas rapido
que la informacion sobre sus precios. En 1867 comenzd a
utilizarse en Nueva York el stock ticker, un dispositivo telegrafico
gue transmitia cotizaciones y las imprimia sobre una cinta de
papel. Su apariciéon transformd la circulacion de informacion
financiera, redujo la ventaja de estar fisicamente cerca de Wall
Street y anticipéd un principio fundamental de los mercados
modernos: el valor econdmico de recibir informacion
rapidamente.

éPor qué surgio la necesidad de crear el stock ticker?
Después de la Guerra Civil, el mercado estadounidense crecié
rapidamente y aumenté el numero de acciones y bonos
negociados. A finales del conflicto, mads de 300 valores
diferentes circulaban en la Bolsa de Nueva York, mientras
empresas ferroviarias, bancos y gobiernos buscaban capital para
financiar su expansion. Sin embargo, las cotizaciones todavia
podian difundirse mediante mensajeros, lo que generaba
retrasos importantes. Edward A. Calahan desarrollé entonces un
sistema capaz de utilizar el telégrafo para transmitir
automaticamente precios desde los centros financieros hacia
oficinas y operadores ubicados a distancia.

éComo funcionaba esta nueva tecnologia financiera?

El ticker era un receptor telegrafico conectado a una red de
comunicaciones. Las operaciones realizadas en el mercado se
transmitian eléctricamente y el dispositivo imprimia sobre una
cinta de papel un simbolo abreviado de la empresa y el precio
negOCiadO. Las abreviaturas permitl'an transmitir la informacion La imagen muestra un antiguo stock ticker, una maquina que recibia
con mayor rapidez y dieron origen a los actuales ticker symbols, cotizaciones bursatiles por telégrafo y las imprimia en una cinta de papel,
codigos que todavia identifican acciones en las bolsas modernas. acelerando la difusién de precios en los mercados financieros.

La cinta fisica desaparecio con la digitalizacion, pero ese sistema

de identificacidén sobrevivio.

éComo reaccionaron los intermediarios financieros y los inventores?

La utilidad comercial del sistema despertd rapidamente el interés de empresas telegraficas, corredores e inventores. Calahan
recibio en 1868 una patente relacionada con su indicador telegrafico, pero otros desarrolladores comenzaron a mejorar la
tecnologia. Entre ellos estaba Thomas Edison, entonces un joven especialista en telégrafos, quien disefid versiones mas
rapidas y fiables para la Gold & Stock Telegraph Company. En 1870, Edison recibié US$40.000 por uno de sus sistemas de
impresion telegrafica, una suma extraordinaria para la época y su primer gran ingreso como inventor. El propio mercado
financiero termind financiando indirectamente una parte de su posterior carrera tecnoldgica.

éQué cambié realmente en el funcionamiento del mercado?

La innovacion no elimind las diferencias de informacion, pero redujo considerablemente la importancia de la distancia fisica.
Antes del ticker, recibir una cotizacion rapidamente podia depender de estar cerca del parqué o disponer de mensajeros
eficientes. Con la transmisién telegrafica, empresas y operadores situados lejos de Wall Street comenzaron a conocer los
precios con mucha mayor rapidez. La propia Bolsa de Nueva York sefiala que el dispositivo redujo significativamente la brecha
informativa entre Wall Street y el resto del pais. Sin embargo, la velocidad seguia siendo limitada y, durante sesiones
especialmente activas, la cinta podia retrasarse respecto a las operaciones reales.

éPor qué el stock ticker fue importante para la evolucion posterior de los mercados financieros?

El stock ticker inaugurd una tendencia que definiria los mercados durante los siguientes 150 afios: invertir continuamente en
tecnologia para disminuir el tiempo necesario para transmitir precios. La cinta mecanica evoluciond hacia sistemas
automatizados y posteriormente hacia redes electrdnicas capaces de distribuir cotizaciones mundialmente. Desde finales de
los afios setenta, los mercados estadounidenses desarrollaron sistemas consolidados para centralizar y distribuir operaciones
y precios, mientras las computadoras terminaron sustituyendo al ticker fisico. El principio econdmico, sin embargo,
permanece intacto: cuanto mas rapido circula la informaciéon, mas rapidamente pueden incorporarla los participantes a sus
decisiones y, por extension, a los precios de mercado.
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