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Durante los ultimos afios, los principales indices de América Latina han presentado un fuerte
desemperio, superando las ganancias del segmento mas amplio de los mercados
emergentes: medido en moneda local, el S&P Latin America BMI ha registrado un rendimiento
anualizado de 10.0% en los ultimos cinco afos, mientras que el S&P Emerging BMI ha
quedado rezagado con un rendimiento anualizado de 7.7%. Durante este periodo, todos los
indices de referencia emblematicos de la region también han superado a su benchmark de
mercados emergentes, incluyendo el S&P/BMV IRT de México (alza de 10.9%), el S&P
Colombia Select Index de Colombia (alza de 19.3%), el S&P IPSA de Chile (alza de 19.5%) y
el S&P Peru Select 20% Capped Index de Peru (alza de 24.3%). Se esperaria que un
desempefio como este se tradujera en un aumento de la liquidez en los mercados locales. En
este articulo vamos a explorar como se ha comportado la liquidez en el mismo periodo.

Medir la liquidez del mercado puede ser un reto, ya que la liquidez de los componentes esta
altamente correlacionada con la capitalizacion de mercado, y algunas medidas como el
promedio pueden verse influenciadas por valores extremos; un aumento en la liquidez entre
los componentes de mayor tamano puede elevar el promedio de un indice y sugerir
condiciones de liquidez mejoradas, incluso cuando la mayoria de los componentes
experimentan condiciones mas restrictivas.

Para analizar este asunto, utilizamos la mediana del valor operado diario (MDVT por sus
siglas eninglés) a 12 meses', una medida que es mas robusta que el promedio respecto a la
presencia de valores extremos, y analizamos su evolucion en los indices emblematicos

' Lamediana delvaloroperado diario (MDVT)a 12 meses se define como la mediana del valor operado diario para una empresadurante los
ultimos 12 meses. El valoroperado se calcula mediante la multiplicacion del nimero de acciones negociadas porel precio d e cada accion.
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mencionados anteriormente (ver figura 1). Para cada mercado, incluimos tanto la mediana
como el promedio de la MDVT a 12 meses junto con el componente de mayor liquidez
(representado por la linea azul punteada), mientras que el area sombreada en gris sefala la
medida de liquidez para el 80% de los componentes entre el percentil 10 y el percentil 90.

Figura 1: métricas de MDVT a 12 meses para los indices emblematicos de América Latina
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Fuente: S&P Dow Jones Indices, Factset. Datos desde 30 de abril de 2021 hasta 30 abril de 2026. El desempefio pasado no garantiza
resultados futuros. Los graficos poseen fines ilustrativos.
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Si bien la liquidez promedio ha aumentado en México, Peru y Chile, lo que sugiere una mejora
en la liquidez de estos mercados, la liquidez mediana ha disminuido en todos los mercados
excepto en Chile. Esta diferencia puede explicarse al menos parcialmente por el hecho de que
el componente mas liquido en cada indice (mostrado en azul) es mucho mas liquido que
todos los demas componentes, incluso en comparacion con el segundo miembro mas liquido,
y esta brecha se ha ampliado con el tiempo. Esta diferencia es mas pronunciada en Peru,
donde Southern Copper Corporation (cotizada fuera de la region) tuvo una MDVT a 12 meses
que esta dos 6rdenes de magnitud por encima de la mediana.

Las condiciones de liquidez también difieren considerablemente entre paises: México mostré
la mediana de liquidez mas alta, mientras que Peru quedo rezagado respecto al resto de la
region, incluso con la presencia del componente mas liquido de la region.

Las condiciones en la regidon siguen siendo desafiantes, observandose mejoras en la liquidez
concentradas en un pequefio numero de empresas de alta capitalizacion, mientras que el
resto del mercado experimenta condiciones de restriccion incluso cuando el rendimiento
regional supera al de otros mercados emergentes. La depreciacion de los tipos de cambio
podria influir en la liquidez medida, pero en general, sigue observandose una tendencia
diferenciada hacia la concentracién de la liquidez en grandes empresas.

Lea mas en indexologyblog.com
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