¢, Qué nos dice lainformacion intradia sobre la crisis?
Por Renata Herrerias y Aurelio Vasquez (ITAM)

A diferencia del analisis de precios diarios de bolsa, analizar precios de alta frecuencia (intradia
con intervalos de 5 minutos) en tiempo real nos ayuda a entender lo que ha sucedido durante la
crisis del coronavirus.! De hecho, con precios diarios no se puede saber si factores como la
volatilidad o la correlaciéon entre mercados ha cambiado en estos Ultimos meses porque no se
tienen suficientes observaciones. Sorprendentemente la volatilidad realizada del S&P 500 ha
sido superior ala del IPC y la del tipo de cambio. La correlacion realizada entre el S&P 500 y el
tipo de cambio alcanzé maximos histéricos al inicio de la crisis (correlacién de -60%) pero
actualmente ha disminuido a su nivel normal. Finalmente, la conexion entre el mercado mexicano

y el estadounidense llegd a su méaximo historicos alcanzando un 52% a finales de marzo.

En lo que va del 2020, los mercados accionarios en México y el mundo han tenido
comportamientos sin precedentes en términos de caidas, recuperacion y volatilidad. Hasta la
tercera semana de febrero de 2020 los mercados parecian ignorar los efectos potenciales del
brote del COVID-19. Por ejemplo, hasta la segunda semana de febrero el S&P 500 acumulaba
ganancias del 4.6% durante 2020. Los mercados se mantenian optimistas por la expectativa de
intervenciones de la Reserva Federal de Estados Unidos para mitigar los efectos econémicos de
la pandemia. El lunes 24 de febrero comenzaron los desplomes. Para entonces el nimero
personas infectadas sobrepasaba las 80,000 a nivel mundial. EI 3 de marzo la Reserva Federal
recorto las tasas de interés dejandolas entre 1% y 1.25%, pero se percibié como insuficiente y
las caidas se acentuaron (el 15 de marzo llevé la tasa a un rango de 0-0.25%). El 9 de marzo,
dos dias antes de que el COVID-19 fuera declarado como pandemia por la Organizacion Mundial
de la Salud, el S&P 500 tenia su peor caida en 1 dia desde 2008 (-7.6%), pero no seria la peor:
el 12 de marzo cay6 9.5% vy el lunes 16 de marzo, al dia siguiente del anuncio de un nuevo
programa de estimulos de la Reserva Federal caia un 12% adicional. La mayor parte de las
caidas fueron acompafiadas por rebotes en los que se vieron incrementos cercanos al 10% en

un solo dia.

1 Comunmente, las volatilidades y correlaciones de los mercados financieros se calculan utilizando rendimientos
diarios del ultimo afio. Aqui se utiliza precios intradia espaciados cada 5 minutos, de tal forma que cada volatilidad
y correlacion diaria se calcula Unicamente con precios intradia del mismo dia dando medidas independientes entre
si. Esta volatilidad la llamamos volatilidad realizada para distinguirla de la volatilidad histérica calculada con precios
diarios.



¢, Qué paso6 en el mercado mexicano? El principal indicador accionario en México, el S&P/BMV
IPC (IPC) comenzo el afo recuperando terreno llegando casi a los 46,000 puntos. Si bien seguia
lejos del maximo histérico de 51,700 puntos (julio de 2017), si presentaba una tendencia al alza
desde noviembre de 2019. Existia optimismo por los reportes del 4to trimestre que mostraban
alzas en ingresos, utilidades de operacion y rentabilidad en general. Aunque la economia
mexicana vive su propia coyuntura, por ejemplo, por los efectos del desplome de los precios del
petroleo, es un mercado muy ligado al mercado estadounidense. No solamente por los vinculos
comerciales, sino porque también cerca del 35% de la capitalizacion de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) esta en manos de inversionistas extranjeros. Ademas, hoy los capitales transitan
con pocas restricciones y el peso mexicano es una divisa emergente con mucha liquidez. En esa
linea, entre el 21 de febreroy el del 1 de abril el IPC paso de un nivel de 44,802 a 33,691 puntos,
equivalente a una pérdida del 24.8% de valor (el valor minimo durante este periodo fue de 32,964

puntos el 23 de marzo).

Para entender la relacion entre mercados, analizamos primero el desempefio del IPC de México,
del S&P 500 de Estados Unidos y del tipo de cambio peso/dolar entre enero y mayo del 2020
considerando una base comun para los tres indicadores (base=100). Desde la primera caida del
24 de febrero el IPC ha seguido estrechamente la dinamica del S&P 500, aunque aparentemente
los movimientos del IPC han sigo menos pronunciados -de un valor ajustado de 100 disminuye
hasta 74, mientras que el S&P 500 cae hasta 69. El tipo de cambio peso/délar muestra los
mismos movimientos pronunciados, pero en sentido contrario como es de esperarse, pasando
de 100 a 135. Ante la elevada demanda de ddlares, su precio en pesos aumenta y se observa
como la cuspide del incremento ocurre justo en el punto mas bajo de los mercados accionarios.
La alta demanda por activos seguros y por liquidez en délares hace que el desempefio del IPC
en dodlares sea aun mucho menor que la del propio S&P 500 tocando un nivel de 67. Sin duda,
los efectos globales y las expectativas de los inversionistas en Estados Unidos tienen impactos

importantes en mercados locales.

Otra manera de visualizar la interconexion de los mercados es observando la variabilidad o
volatilidad de los precios y si los incrementos o disminuciones de dicha volatilidad ocurren
simultdneamente (Figura 2). Utilizando los rendimientos intradia cada 5 minutos, calculamos la
volatilidad en tiempo real para cada dia. Esta volatilidad la llamamos volatilidad realizada para
distinguirla de la volatilidad histérica calculada con precios diarios. ElI punto mas alto en la
volatilidad realizada del S&P 500 (96%), estimado con movimientos de precios intradia, ocurrio

el 12 de marzo, al dia siguiente de la declaratoria de pandemia. El nivel mas alto de volatilidad



realizada del IPC (66%) y del tipo de cambio peso/ddlar (62%) coinciden en el mismo dia. De
hecho, vemos como los cambios en volatilidad realizada del IPC siguen al S&P 500, aunque
sorprendentemente la volatilidad realizada del mercado en México ha sido menor. Quizas por

tratarse de un mercado con menos liquidez que el norteamericano.

Figura 1. Evolucién de indicadores, enero a mayo 2020 (Base 100)
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Figura 2. Volatilidad Realizada de indicadores, enero a mayo 2020
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¢, Qué tan conectados estan entonces el mercado mexicano y el estadounidense? Es decir ¢,qué
tan correlacionados estan ambos mercados? Utilizando precios intradia cada 5 minutos,
calculamos las correlaciones realizadas entre los diferentes activos. En tiempos de baja
volatilidad es normal observar una correlacion realizada positiva entre el IPC y el S&P 500 (Figura
3), correlacion realizada negativa entre el tipo de cambio y el S&P 500 y correlacion realizada
cercana a cero entre el IPC y el tipo de cambio. En otras palabras, cuando sube el mercado
norteamericano, el tipo de cambio peso/ddlar disminuye (délar mas barato) y la bolsa de valores
en México tiene ganancias. Aparentemente el IPC y el tipo de cambio no estan relacionados en
tiempos normales. Sin embargo, en tiempos de alta volatilidad la correlacién, positiva o negativa,
aumenta significativamente y observamos que lo que pasa en el mercado estadounidense se
contagia México. Por ejemplo, las caidas de la bolsa en México van acompafadas por la caida

en el valor del peso, efecto que no se ve en tiempos normales.

Figura 3. Correlacion Realizada entre indicadores, enero a mayo 2020
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Después de la turbulencia de marzo y abril, los indicadores de volatilidad y correlacion realizadas
parecen haber regresado a sus niveles normales, aun cuando el choque econémico no ha
terminado. Si bien el valor de las acciones en los mercados no ha regresado a los niveles de
febrero, si se ha visto una recuperacién importante. Parece que el “Bear market” o mercado a la
baja durd solo un mes lo que, en la opinion de algunos, no es tiempo suficiente para absorber

todas las sefiales de los efectos de la pandemia y la incertidumbre que ha traido con ella. La



percepcidn es que los mercados estan sobrevaluados y que la recuperacion de precios no tiene
relacion con la situacion real de la economia en cuanto a desempleo y produccion real de la
economia, sino que tiene que ver mas con el optimismo sobre los apoyos de gobiernos y bancos

centrales.

Sin duda existe un sinnimero de factores nacionales que son los que mueven los precios de las
acciones en la bolsa mexicana de valores y que dichos factores pesan tanto como los factores
externos. Sin embargo, en tiempos de alta incertidumbre econémica global el mercado tiende a
seguir muy de cerca el comportamiento de los mercados internacionales y sufre las

consecuencias de la intensa busqueda de liquidez y de activos sin riesgo.

Los autores son investigadores en finanzas en el Instituto Tecnoldégico Autbnomo de
Meéxico (ITAM). Las opiniones expresadas en este articulo son a titulo personal y no
reflejan los puntos de vista de ninguna institucion.



