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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology” el 29 de agosto de 2019.

Un articulo de investigacion recientemente publicado ofrece una nueva perspectiva sobre el uso activo de
productos vinculados a los indices de S&P DJI e ilustra la red de liquidez que se ha desarrollado en torno
al S&P 500“ y a otros indices de referencia populares.

“Activo” y “pasivo” son términos coloquiales que a veces pueden ser dificiles de distinguir. Una cartera que
replica un indice amplio y ponderado por capitalizacién de mercado es el arquetipo de la estrategia pasiva,
aunque anticipar de manera diaria los movimientos del mercado mediante la compra y venta de acciones de
dicha cartera calificaria como inversidn activa segun la mayoria de las definiciones.

Buscar una distincion precisa entre inversion activa y pasiva puede resultar improductivo, dado que algunos
inversionistas operaran con mayor frecuencia que otros y casi todos ajustaran sus posiciones a lo largo del
tiempo. Lo que se necesita no es determinar si una estrategia es activa, sino qué tanta actividad tiene
dicha cartera.

Los fondos cotizados en bolsa (ETFs, por su sigla en inglés) nos permiten ilustrar este punto. Un ETF que
siga los movimientos del S&P 500 probablemente sera administrado de manera pasiva por el
patrocinador del fondo, pero puede tener como duefios administradores activos que ajusten sus
posiciones con frecuencia. Los futuros y opciones parecen ser mas sencillos de clasificar: al tener fechas de
vencimiento predeterminadas, estan hechos para satisfacer necesidades de corto plazo. Sin embargo, tales
productos se pueden utilizar para replicar el desempefio de una cartera pasiva incluso durante afos y
décadas si se renuevan las posiciones.

Una vision de la liquidez de los indices

Nuestra investigacion permite tener una idea de los volimenes de negociacion asociados a la gama de
productos negociables vinculados a indices de S&P DJI, incluyendo futuros, ETFs, opciones y otros productos
listados. Estas estadisticas comienzan a llenar algunos de los vacios en nuestra comprensiéon del uso
activo de productos “pasivos” y nos permite inferir un promedio de los periodos de tenencia o determinar
dénde encontrar la liquidez.

Los datos incluyen mas de 1.300 productos individuales vinculados a 500 indices diferentes, operados en mas
de 30 paises. Con volimenes anuales situados en los billones de dolares en el caso de los indices mas
populares, una de las conclusiones de nuestra investigacion es que los inversionistas activos desempefian
una funcion importante en los productos vinculados a indices de S&P DJI, dado que es normal observar
periodos de tenencia promedio de unos cuantos meses 0 menos.


https://www.indexologyblog.com/2019/08/29/mapping-the-sp-500-trading-ecosystem/
https://us.spindices.com/documents/research/research-a-window-on-index-liquidity.pdf
https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-500
https://us.spindices.com/web-data-downloads/ticker-info-sheets/spdji-related-products.pdf
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Desde el lanzamiento de las opciones sobre indices y los contratos de futuros en la década de 1980, seguidas
por los ETFs en el decenio posterior, el S&P 500 ha sentado las bases para que los inversionistas accedan a
una variedad creciente de exposiciones. Y, si bien muchos de nuestros indices estan asociados a un
volumen importante de negociacién, el S&P 500 ocupa un lugar destacado

A lo largo del tiempo, un “ecosistema de operaciones” se ha ido desarrollando en torno al S&P 500, con
vinculos que se extienden a través de diferentes lineas de productos, como futuros y opciones, asi como
hacia otros indices relacionados, incluyendo indices de sectores, factores (“smart beta”) y otros basados en el
indice principal. Nuestro articulo ilustra esta red y el valor de las operaciones asociadas en miles de millones
de ddlares durante el periodo de 12 meses finalizado el dia 30 de junio de 2019.

Ecosistema del S&P 500: Volumen de operaciones equivalente en miles de millones de ddélares

Opciones Futuros Sectores
50,551 61,525 2,735

Opciones Productos Productos
en ETFs vinculados al derivados del Factores 208

8.062 S&P 500° S&P 500°

ETPs no ETPs Fluctuacion Dividendos en

apalancados apalancados de divisas indices
6.601 821 122 4

Fuente: “A Window on Index Liquidity”, S&P Dow Jones Indices (2019).
Cifras en miles de millones de délares en volimenes de transaccién equivalentes durante el periodo de 12 meses finalizado el 30 de junio de 2019.

El porcentaje de activos administrados “de manera pasiva” se ha vuelto una estadistica bastante discutida,
particularmente en el caso de las acciones de alta capitalizacion de EE. UU. Sin embargo, es posible que
parte del universo que supuestamente pertenece a inversionistas pasivos esté mal clasificado. Haga
clic aqui para acceder al articulo completo (en inglés).

Lea mas en indexologyblog.com


https://us.spindices.com/documents/research/research-a-window-on-index-liquidity.pdf
https://us.spindices.com/documents/research/research-a-window-on-index-liquidity.pdf
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© 2019 S&P Dow Jones Indices LLC. Todos los derechos reservados. STANDARD & POOR’S, S&P, S&P 500, S&P 500 LOW VOLATILITY INDEX,
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una subsidiaria de S&P Global (“S&P”). DOW JONES, DJ, DJIA y DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE son marcas comerciales registradas de
Dow Jones Trademark Holdings LLC ("Dow Jones"). El uso de estas y otras marcas comerciales se ha otorgado bajo licencia a S&P Dow Jones
Indices LLC. Se prohibe la redistribucion o reproduccién en todo o en parte sin autorizacion previa por escrito de S&P Dow Jones Indices LLC. Este
documento no constituye una oferta de servicios en aquellas jurisdicciones donde S&P Dow Jones Indices LLC, S&P, Dow Jones o0 sus respectivas
filiales (en conjunto “S&P Dow Jones Indices”) no cuenten con las autorizaciones necesarias. Con excepcion de algunos servicios personalizados de
célculo de indices, toda la informacion proporcionada por S&P Dow Jones Indices es impersonal y no esta 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 y la entrega servicios personalizados de célculo de indices. El rendimiento pasado de un indice no es sefial o garantia de resultados futuros.

No es posible invertir directamente en un indice. La exposicion a una clase de activos representada por un indice puede estar disponible por medio
de instrumentos de inversion basados en ese indice. S&P Dow Jones Indices no patrocina, avala, vende, promueve o administra ningan fondo de
inversion ni otros vehiculos de inversidn 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 declaracion relacionada con la conveniencia de invertir en ninguno de tales fondos de inversion u otros
vehiculos de inversién. La decisidn de invertir en alguno de tales fondos de inversion u otro vehiculo de inversién 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
inversién o cualquier otro vehiculo de inversion solo después de considerar cuidadosamente los riesgos relacionados con invertir en dichos fondos,
tal como se detalla en el memorando de oferta o documento similar que se prepare por o a nombre del emisor del fondo de inversién u otro producto
o vehiculo de inversion. S&P Dow Jones Indices LLC no es un asesor tributario. Se deberia consultar a un asesor tributario para evaluar el impacto
de cualquier titulo exento de impuestos en carteras y las consecuencias tributarias de tomar cualquier decision de inversion. La inclusién de un valor
en un indice no es una recomendacién 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 ptblico de fuentes que
se consideran confiables. El contenido de estos materiales (incluidos los datos del indice, las calificaciones, andlisis y datos crediticios,
investigaciones, valuaciones, modelos, software u otra aplicacién o producto de los mismos), ya sea en su totalidad o en parte (“Contenido”) no
puede modificarse, ser objeto de ingenieria inversa, reproducirse o distribuirse de ninguna forma y por ningin medio, ni almacenarse en una base de
datos o sistema de recuperacion, sin la autorizacién previa por escrito de S&P Dow Jones Indices. El Contenido no se utilizar & para ningun propésito
ilegal 0 no autorizado. S&P Dow Jones Indices y sus proveedores externos de datos y licenciantes (en conjunto “Partes de S&P Dow Jones Indices”)
no garantizan la precision, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de S&P Dow Jones Indices no incurriran en ninguna
responsabilidad por errores u omisiones, sea cual fuere su causa, por los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido. EL CONTENIDO SE
PROPORCIONA “TAL CUAL”". LAS PARTES DE S&P DOW JONES INDICES RECHAZAN TODAS Y CADA UNA DE LAS GARANTIAS EXPLICITAS
O IMPLICITAS, LAS CUALES INCLUYEN A TITULO ENUNCIATIVO, PERO NO LIMITATIVO, LAS GARANTIAS DE MERCANTIBILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN O USO ESPECIFICO, O LAS GARANTIAS REFERENTES A QUE EL CONTENIDO NO CONTIENE FALLAS, ERRORES
O DEFECTOS DE SOFTWARE, QUE EL FUNCIONAMIENTO DEL CONTENIDO SERA ININTERRUMPIDO O QUE EL CONTENIDO FUNCIONARA
CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ningln caso las Partes de S&P Dow Jones Indices seran responsables
ante nadie por dafios directos, indirectos, incidentales, ejemplares, compensatorios, punitivos, especiales o costos, gastos, honorarios legales o
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del Contenido, incluso si se hubiere advertido de la posibilidad de tales dafios.

S&P Global mantiene ciertas actividades de sus divisiones y unidades de negocios separadas unas de otras con el fin de preservar la independencia
y objetividad de sus actividades respectivas. En consecuencia, ciertas divisiones y unidades de negocios de S&P Global pueden contar con
informacién que no esta disponible para otras unidades de negocios. S&P Global ha establecido politicas y procedimientos para mantener la
confidencialidad de cierta informacién que no es del dominio publico y que se recibe en relacién con cada proceso analitico.

Ademés, S&P Dow Jones Indices ofrece una amplia gama de servicios a, o en relacién con muchas organizaciones, entre ellas emisores de valores,
asesores de inversion, corredores e intermediarios, bancos de inversion, otras instituciones financieras e intermediarios financieros y, en
consecuencia, puede recibir honorarios u otras prestaciones econémicas de dichas organizaciones, que incluyen las organizaciones cuyos valores o
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Este documento ha sido traducido al espafiol inicamente por propésitos de conveniencia. Si existieran diferencias entre las versiones en inglés y
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