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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology® el 1 de abril de 2020

Los prondsticos del afio pasado sobre los eventos y tendencias a seguir en 2020 se han evaporado, dado que
el COVID-19 ha desestabilizado la vida de las personas y ha provocado reajustes significativos en los
mercados financieros. Durante el primer trimestre de 2020, le dijimos adios al “toro”; las grandes fluctuaciones
del mercado se hicieron normales; la correlacién y la dispersion cambiaron drasticamente ; volvio la expansion
cuantitativa; y el acceso a la liquidez fue importante para muchos, tanto en los mercados de renta

variable como renta fija. Cabe destacar que todo esto ocurrié en poco mas de un mes. Hasta ahi llegaron las
predicciones para 2020.

Figura 1: La volatilidad del S&P 500 alcanz6 su maximo valor histérico en marzo
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Fuente: S&P Dow Jones Indices. El grafico se basa en los rendimientos diarios del precio del S&P 500 entre el 3 de enero de 1928 y el 31 de marzo de
2020. Volatilidad calculada como la desviacion estandar del rendimiento diario del precio en cada mes. El desempefio pasado no garantiza resultados
futuros. Este gréafico solamente posee fines ilustrativos.

Mientras el COVID-19 lideraba los titulares, el S&P 500 termind su peor trimestre en términos de rendimiento
(-19.60%) desde la caida de 22% durante el ultimo trimestre de 2008. La situacion podria haber sido incluso
peor de no ser porque el S&P 500 tuvo su mejor rendimiento de cinco dias consecutivos desde noviembre de
2008: el benchmark subi6 17.4% entre los dias 23 y 30 de marzo para recuperar parte de las pérdidas
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anteriores. [Hasta el 23 de marzo, los rendimientos totales acumulados del S&P 500 desde el inicio del ultimo
periodo de expansion del mercado se mantuvieron en el mismo nivel que en mayo de 2017]. La volatilidad va
hacia ambos lados.

Figura 2: El S&P 500 perdié varios afios de rendimientos durante marzo
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Fuente: S&P Dow Jones Indices. El grafico se basa en los rendimientos totales diarios del S&P 500 entre el 9 de marzo de 2009 y el 31 de marzo de
2020. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico solamente posee fines ilustrativos.

A nivel de sectores, no hubo donde refugiarse para evitar las caidas en términos absolutos durante el primer
trimestre: todos los sectores del S&P 500 finalizaron el trimestre con pérdidas. Es la séptima vez que esto
ocurre desde fines de 1989. Sin embargo, hubo una enorme diferencia de valor al identificar a los vencedores
relativos o evitar a los perdedores relativos: una impresionante diferencia de 38.5% separé el sector con mejor
desempefio durante el primer trimestre (Tecnologias de la Informacion, -11.93%) del claro perdedor (Energia,
gue cay6 50.45% en medio del desplome en |os precios del petréleo). Esta diferencia trimestral fue la mayor
desde diciembre de 2001 y marcé un drastico aumento en la dispersion de las acciones y sectores.
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Figura 3: Mayor diferencia en los rendimientos por sectores del S&P 500 desde 2001
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Fuente: S&P Dow Jones Indices, FactSet. El grafico se basa en rendimientos totales por trimestre entre 29 de diciembre de 1989 y 31 de marzo de

2020. El grafico muestra la diferencia en los rendimientos totales por trimestre entre los sectores del S&P 500 con mejor y peor desempefio. El
desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico solamente posee fines ilustrativos.

En todo el espectro de capitalizacion de mercado, el S&P 500 supera tanto al S&P MidCap 400 (-29.70%)
como al S&P SmallCap 600 (-32.64%). Esto puede reflejar las expectativas de que las compafiias de mayor
capitalizacion pueden tener mejores balances contables y estar mejor preparadas para afrontar la tormenta.

Entonces, ¢qué sigue? A pesar de que la abundancia de nimeros rojos en los dashboards no nos da una
lectura muy optimista, vale la pena destacar que las caidas durante el primer trimestre no necesariamente
significan que el resto del afio sera negativo. Por ejemplo, el S&P 500 ha tenido un primer trimestre negativo
en términos de rendimiento total en 31 ocasiones entre 1937 y 2019. En la mayoria de los casos (19), el
benchmark tuvo un rendimiento positivo durante los tres trimestres siguientes, incluyendo 2009, cuando el
S&P 500 cay6 mas de 11% durante los primeros tres meses antes de subir 42.11% en los tres trimestres
posteriores.

Como resultado, a pesar de que la prevision para 2020 se haya ido por la borda, vale la pena mantener el
rumbo en vez de renunciar a una posible recuperacion.
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Figura 4: Las caidas durante el primer trimestre no garantizan pérdidas el resto del afio
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Fuente: S&P Dow Jones Indices. El grafico muestra los rendimientos totales durante el primer trimestre y el resto del afio para los afios en que el S&P

500 tuvo un rendimiento total negativo durante el primer trimestre. El grafico se basa en datos trimestrales entre 1937 y 2019. El desempefio pasado no
garantiza resultados futuros. Este grafico solamente posee fines ilustrativos.

Lea mas en indexologyblog.com
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