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Este articulo fue publicado en inglés en el blog de Indexology® el 5 de noviembre de 2024.

Por mas de 30 afios, los participantes del mercado han usado el Cboe Volatility Index (VIX®)
para evaluar las expectativas de volatilidad futura y medir el sentimiento del mercado a corto
plazo. Hoy, el VIX es una medida de renombre mundial, la cual estuvo vinculada a mas de
US$ 1 billén en actividad de negociacion listada en 2023. Sin embargo, esta no comprende
todos los riesgos de las acciones estadounidenses, ni todas las oportunidades. Por ejemplo, si
la mitad de los componentes del S&P 500° cae precipitadamente y la otra mitad sube
equivalentemente, el benchmark no cambiaria mucho debido a los efectos de la
diversificacidn. Las acciones individuales presentan perfiles de riesgo distintivos en
comparacién con el indice, lo que puede ser particularmente importante al enfrentarse a
grandes eventos del mercado, tales como una eleccién en EE. UU.

El 4 de noviembre de 2024, un nuevo indice, el Cboe S&P 500 Constituent Volatility Index
(VIXEQ) fue lanzado por medio de una colaboracion entre S&P Dow Jones Indices y Cboe. El
VIXEQ es una medida complementaria que refleja el riesgo de las acciones individuales en el
S&P 500 y utiliza opciones sobre las acciones componentes del S&P 500 y la metodologia del
VIX para construir una medida de un mes de la volatilidad esperada para cada componente; el
nivel del indice es igual a la media cuadratica promedio ponderada por capitalizacion de los
calculos de acciones individuales del VIX!. La figura 1 muestra los niveles del VIX actuales de
las acciones incluidas en el célculo al final del primer dia de la publicacién del VIXEQ y la
figura 2 muestra los niveles hipotéticos (es decir, de pruebas retrospectivas) del indice desde
2014.

! No hay suficientes opciones liquidas sobre todos los componentes del S&P 500 para construir un VIX para cada accion, en vez de eso, se
utiliza un subconjunto de 86 acciones con mercados de opciones particularmente liquidos (precisamente, los componentes actuales del Cboe
S&P 500 Dispersion Basket Index).



https://www.indexologyblog.com/2024/11/05/a-vix-for-single-stocks-is-alive-and-ticking/
https://www.spglobal.com/spdji/es/research/article/the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-djis-indices/
https://www.spglobal.com/spdji/es/blog/article/introducing-the-dispersion-index-dspx/
https://www.spglobal.com/spdji/es/indices/equity/sp-500
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-the-landscape-of-risk.pdf
https://ir.cboe.com/news/news-details/2024/Cboe-Global-Markets-and-SP-Dow-Jones-Indices-Plan-to-Launch-New-Cboe-SP-500-Constituent-Volatility-Index-VIXEQ/default.aspx
https://cdn.cboe.com/api/global/us_indices/governance/VIX_Methodology.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/cboe-sp-500-dispersion-basket-index/
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Figura 1: volatilidades de acciones individuales utilizadas para calcular el cierre del
VIXEQ el lunes 4 de noviembre de 2024
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Choe. Datos de 4 de noviembre de 2024. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este
gréfico posee fines ilustrativos.

Figura 2: historial hipotético del VIXEQ en comparaciéon con el VIX
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Fuentes: S&P Dow Jones Indices LLC, Choe. Datos de 4 de noviembre de 2024. El VIXEQ Index fue lanzado el 4 de noviembre de 2024.
Todos los datos presentados antes de esta fecha son hipotéticos y generados mediante pruebas retrospectivas. El desempefio pasado no
garantiza resultados futuros. Este grafico tiene fines ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético. Por favor consulte la Divulgacion

de desempefio al final de este documento para méas informacion sobre las limitaciones inherentes asociadas con el desempefio de pruebas
retrospectivas.

El lanzamiento del VIXEQ podria ser especialmente oportuno dado que su nivel de cierre
inaugural proporciona un ejemplo concreto del tipo de informacion Unica que entrega; en este
caso, en relacién con la posible reaccion del mercado a los proximos resultados de la eleccion
presidencial de EE. UU. Especificamente, el nivel de 36.77 del indice VIXEQ del lunes, en
comparaciéon con un nivel de 21.98 del VIX, indica que, al igual que los movimientos en el
S&P 500, puede haber una mezcla importante de “ganadores” y “perdedores” entre los
componentes del benchmark durante los siguientes 30 dias.
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Para probar si esta informacién pudiese haber sido Util histéricamente, realizamos? un estudio
de caso bésico en los cinco periodos de elecciones de EE. UU. incluidos la figura 2: las
elecciones presidenciales de 2016 y 2020, asi como las elecciones de Congreso y Senado en
2014, 2018 y 2022. Comparando los niveles de las volatilidades “implicita” y “realizada”, el VIX
resulté ser un mal predictor: la volatilidad realizada promedio del S&P 500 del mes posterior al
dia de la eleccion tuvo una diferencia promedio superior a 8 puntos en comparacion con lo
gue anticipo el VIX. A pesar de que el VIXEQ también estuvo lejos de ser perfecto, fue menos
impreciso: en promedio, sélo tuvo 3 puntos de diferencia respecto de la siguiente volatilidad
promedio (ponderada) de las acciones individuales del S&P 500. Si esa (ciertamente
pequefia) muestra es representativa, podriamos esperar que los movimientos de las acciones
individuales sean relativamente amplificados durante los siguientes 30 dias, en comparacion
con las normas histéricas y en comparacion con las fluctuaciones simultaneas del S&P 500.

Por supuesto, todavia queda incertidumbre en relacion con los resultados de la eleccion y las
reacciones del mercado correspondientes, pero indices como el VIX y el VIXEQ, y el DSPX
(sobre la dispersion implicita del S&P 500), ofrecen informacion valiosa sobre el sentimiento
del mercado y la distribucion de riesgos de acciones individuales y factores de mercado
compartidos.

Lea mas en indexologyblog.com

2 El autor agradece a Will Kennedy por producir un andlisis y datos que fundamentan esta publicacion.
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