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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology® Blog el 7 de enero de 2019.

En una publicacién anterior llamada Conociendo el S&P/BMV IPC — Representante iconico del mercado
bursatil mexicano, examinamos la evolucion del S&P/BMV IPC y seguimos su rol desde indicador del mercado
financiero hasta su uso como base para productos de inversion liquidos vinculados a indices. En este articulo,
analizamos los criterios de comerciabilidad incorporados en la metodologia del indice que le permiten cumplir
con las necesidades de liquidez de inversionistas y productos de inversion vinculados a indices.

La comerciabilidad de un indice es una funcién de dos variables: la liquidez de los componentes subyacentes
y el peso de los titulos en el indice. Por ejemplo, si se mantienen todas las condiciones, un titulo con una baja
liquidez no necesariamente tendrd una ponderacion elevada en el indice. Ademas, la comerciabilidad de un
indice determina su potencial de rentabilidad.

Por lo tanto, durante la construccion del indice se deberia buscar que este fuera comercializable y replicable
para el mercado objetivo. Teniendo eso en consideracion, observamos las mecanicas del S&P/BMV IPC y
revisamos cémo la metodologia aborda las necesidades de liquidez. Algunos de los puntos mas relevantes
fueron:

e Esquema de ponderacion: En 1999, la metodologia del 1S&P/BMV IPC cambié el esquema de
asignacion de pesos de uno ponderado por capitalizacion de mercado a uno ajustado al capital
flotante. El indice también establece restricciones adicionales para reducir el riesgo de concentracion:
ningun componente puede exceder 25% de la ponderacion del indice y la ponderacién combinada de
las cinco mayores acciones no puede ser mayor a 60%.

e Criterios minimos de capital flotante: El factor de capital flotante mide el porcentaje de acciones de una
compainiia que estan disponibles para ser operadas en el mercado. La metodologia del S&P/BMV IPC
agrego este requisito en 20122 a los criterios de inclusion. Para formar parte del S&P/BMV IPC, las
acciones deben tener un Factor de Acciones Flotantes (IWF) minimo de 10%.

¢ Criterios de capitalizacion de mercado ajustada al capital flotante con precio medio ponderado por
volumen (VWAP): Para formar parte del S&P/BMV IPC, las acciones deben tener un Valor de
Capitalizacion de Mercado Flotante calculado con el Precio Promedio Ponderado por Volumen
(Volume Weighted Average Price, VWAP) de al menos MXN 10 mil millones (MXN 8 mil millones para
componentes actuales). Este valor se calcula multiplicando el nUmero de acciones en circulacion por el
IWF asignado a una compafia y el VWAP durante los ultimos tres meses.
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e Criterios de mediana del valor operado diario (MDVT): Para formar parte del S&P/BMV IPC, las
acciones deben tener una mediana de valor operado diario minima de MXN 50 millones (MXN 30
millones para componentes actuales, durante los Ultimos periodos de tres y seis meses.

e Criterios de mediana del importe operado mensual (MTVR): Las acciones deben presentar una MTVR
anual minima de 25% durante los Gltimos periodos de tres y seis meses.

¢ Estas mecénicas mejoran el perfil de liquidez del indice? Revisamos los volimenes de transaccion diarios de
los componentes del S&P/BMV IPC para averiguarlo. Al dia 30 de noviembre de 2018, el valor de la MDVT de
seis meses del indice era de aproximadamente US$ 8.80 millones en promedio, en comparacién con la de los
componentes del S&P/BMV IPC CompMx, que era de US$ 5.29 millones. Por lo tanto, el S&P/BMV IPC tenia
un porcentaje de liquidez 50% mayor al del indice mas amplio.

Un analisis rapido de capacidad utilizando la composicién del indice del 30 de noviembre de 2018 junto con la
MDVT de seis meses de sus componentes mostrd que seria posible operar un portafolio de US$ 140 millones
en un solo dia (asumiendo 100% de la MDVT de seis meses) En contraste, operar un portafolio del mismo
tamano en el S&P/BMV IPC CompMx tomaria el doble del tiempo.

Actualmente, el S&P/BMV IPC sirve como benchmark subyacente para un ETF con activos sobre los US$ 3
mil millones.® El tamafio de este producto vinculado a indices es un testimonio de la importancia de contar con
un benchmark liquido e comercializable.

Lea mas en indexologyblog.com

3 Fuente: ETFGI. https://etfgi.com/news/press-releases/2018/10/etfgi-reports-assets-etfs-and-etps-listed-latin-america-see-net-inflows. ETFGI es la
compaifiia lider en consultoria e investigacion independiente sobre tendencias en el ecosistema global de ETF/ETP y se encuentra localizada en
Londres, Inglaterra. Deborah Fuhr, Socia Directora, cofundadora, sitio web de ETFGI www.etfgi.com.
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una marca comercial registrada de Dow Jones Trademark Holdings LLC ("Dow Jones"). El uso de estas marcas comerciales se ha otorgado bajo
licencia a S&P Dow Jones Indices LLC. Se prohibe la redistribucién, reproduccién y/o fotocopiado en todo o en parte sin autorizacién previa por
escrito. Este documento no constituye una oferta de servicios en aquellas jurisdicciones donde S&P Dow Jones Indices LLC, Dow Jones, S&P o sus
respectivas filiales (en conjunto “S&P Dow Jones Indices”) no cuenten con las autorizaciones necesarias. Toda la informacion proporcionada por S&P
Dow Jones Indices es impersonal y no estd adaptada a las necesidades de ninguna persona, entidad o grupo de personas. S&P Dow Jones Indices
recibe retribucion relacionada con el otorgamiento de licencias de sus indices a terceros. El rendimiento pasado de un indice no es garantia de
resultados futuros.

No es posible invertir directamente en un indice. La exposicién a una clase de activos representada por un indice esta disponible por medio de
instrumentos de inversion basados en ese indice. S&P Dow Jones Indices no patrocina, avala, vende, promueve o administra ningun fondo de
inversion ni otros vehiculos de inversion que ofrezcan terceras partes y que busquen proporcionar un rendimiento sobre la inversion basado en el
comportamiento de cualquier indice. S&P Dow Jones Indices no garantiza que los productos de inversion basados en el indice seguiran con exactitud
el desempefio del indice o proporcionaran rendimientos positivos sobre la inversion. S&P Dow Jones Indices LLC no es asesor de inversiones y S&P
Dow Jones Indices LLC no hace ninguna declaracién relacionada con la conveniencia de invertir en ninguno de tales fondos de inversion u otros
vehiculos de inversién. La decision de invertir en alguno de tales fondos de inversion u otro vehiculo de inversion no debe tomarse con base en
ninguna de las declaraciones que contiene este documento. Se recomienda a los posibles inversionistas realizar una inversién en cualquier fondo de
inversion o cualquier otro vehiculo de inversién solo después de considerar cuidadosamente los riesgos relacionados con invertir en dichos fondos,
tal como se detalla en el memorando de oferta o0 documento similar que se prepare por o a nombre del emisor del fondo de inversién u otro vehiculo
de inversion. La inclusién de un valor en un indice no es una recomendacion de S&P Dow Jones Indices de comprar, vender o conservar dicho valor
y tampoco debe considerarse como asesoramiento de inversion.

Estos materiales se han preparado exclusivamente con fines informativos con base en informacién generalmente disponible al piblico de fuentes que
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