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Definicion del VIMEX®

El VIMEX® es un indicador que mide la volatilidad esperada en el corto plazo (90 dias
naturales) para el Mercado accionario mexicano a través de las Opciones de Futuros del
IPC® listadas en MexDer.

El VIMEX® se construyd basandose en la metodologia descrita en el documento técnico de
Fleming, Ostdiek y Whaley (“Predicting stock market volatility: a new measure”, The
Journal of Futures Markets, vol.15 (3): 265-302) publicado en 1995.

Muestra del VIMEX®

El indice VIMEX® emplea para su cdlculo una muestra integrada por 8 Opciones sobre
Futuros del IPC®.

v' Un Call y un Put con precio de ejercicio por arriba del nivel del IPC® y con el
vencimiento trimestral mas cercano.

v' Un Call y un Put con precio de ejercicio por abajo del nivel del IPC® y con el
vencimiento trimestral mas cercano.

v' Un Call y un Put con precio de ejercicio por arriba del nivel del IPC® y con el
vencimiento trimestral siguiente al mas cercano.

v' Un Call y un Put con precio de ejercicio por abajo del nivel del IPC® y con el
vencimiento trimestral siguiente al mas cercano.

La muestra debe guardar siempre éstas caracteristicas y estad sujeta a los cambios en el
nivel del IPC®, de tal manera que un “incremento o decremento importante” en el nivel
del IPC® durante una sesiéon de remates cualquiera, puede provocar cambios en la
muestra del VIMEX®.
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Metodologia de cdlculo del VIMEX®

1. Se calcula el promedio simple de las volatilidades implicitas (VI) de los pares de
Opciones Call y Put que estén por arriba y por abajo del precio de ejercicio tedrico
ATM. De esta manera en la primera etapa se obtendran 4 subindices.

Sea o, ; « lavolatilidad implicita en donde:

¢ — Call
P — Put

. [1—>Vencimiento trimestral mas cercano
)= .. . .. )
2 — Vencimiento trimestral siguiente al mas cercano

_[a—>Arriba (K>S)
" |b— Abajo (K <S)

Se obtiene el promedio de las volatilidades implicitas de los pares de Opciones para el

vencimiento trimestral mas cercano:

O-1 = (Gc,l,a + O-p,l,a)/z

,a

O1p = (Gc,l,b +0,1p /2

Del mismo modo se obtiene para el vencimiento trimestral siguiente al mas cercano

O-Z,a = (O-C,Z,a + O-p,2,a)/ 2

Oy = (O-C,Z,b + O'p,z,b)/2

2. Se obtiene la volatilidad implicita del precio de ejercicio ATM interpolando las
volatilidades implicitas obtenidas en el paso anterior, a través de la siguiente
expresion:

S-K, K,—=S
0, =01, O
’ Ka_Kb ’ Ka_Kb
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S-K, K,—S
777K, -k, )T K, - K,
a b a b

Donde:

K, = Precio de ejercicio que se encuentra por arriba del nivel del IPC al momento del

calculo.
K, = Precio de ejercicio que se encuentra por abajo del nivel del IPC al momento del

calculo.
S =Es el nivel del IPC en el momento del calculo.

3. Finalmente las volatilidades del vencimiento trimestral mas cercano y el siguiente
trimestral mds cercano son ponderadas para crear un periodo constante aproximado
de 90 dias naturales por trimestre que contengan las series listadas en MexDer.

La férmula para el calculo final del VIMEX® esta dada por la siguiente expresién:
T,-90 90-T,
VIMEX = 0| -2 |+ 0o,
Tz _Tl Tz _Tl

T, = Dias naturales restantes del vencimiento de la Opcién mds cercana: [(Fecha final —

fecha actual)]

T, = Dias naturales restantes del segundo vencimiento de la Opcién mas cercana:
[(Fecha final — fecha actual)]

Consideraciones importantes para el calculo del VIMEX®

Para el calculo del VIMEX® se requiere obtener la volatilidad implicita de alguna de las
ocho Opciones sobre Futuros del IPC® que integran la muestra del indice, y dicha
volatilidad se calculara cuando suceda alguno de los tres escenarios siguientes:

Se registre una postura de compra y una de venta.
La mejor postura de compra y la mejor postura de venta cambien en relacién a la que
previamente produjo el calculo de una volatilidad implicita.

3. Seregistre un hecho.
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Primer cdlculo del VIMEX® en una sesion de operaciones del MexDer

Se activa en el momento que existe una postura de compra y una postura de venta de
alguna de las ocho Opciones sobre Futuros del IPC® que integran la muestra del VIMEX®
(las Opciones consideradas en la muestra serdn siempre las de vencimiento trimestral).
Las restantes siete Opciones tomaran la volatilidad implicita de cierre del dia anterior.

Insumos para el cdlculo de la primera volatilidad implicita:

l. Valor del Call o Put
Serd el promedio ponderado por volumen cruzado de la mejor postura de compra y la
mejor postura de venta.

Il. Valor del subyacente F

a) Serd el ultimo hecho registrado del Futuro del IPC® durante la sesién. En caso de no
existir, se aplicara el siguiente inciso.

b) Sera el promedio ponderado por volumen cruzado de la mejor postura de compra y
la mejor postura de venta del Futuro del IPC®. En caso de no existir, se aplicara el
siguiente inciso.

c) Serd el precio de liquidacién del dia anterior del Futuro del IPC® mas el cambio
porcentual del IPC® con respecto al dia de ayer en el instante del cdlculo.

Il Valor del Precio de ejercicio X
Es el precio de ejercicio correspondiente a la opcidon del Futuro IPC® analizada y es
constante durante la sesidn.

V. Valor del tiempo al vencimiento.
Es el tiempo al vencimiento en afios (afio de 360 dias) y es constante durante la sesién. Se
calcula de la siguiente manera: [(Fecha de vencimiento — Fecha de Hoy)]/360.

V. Valorder
Serd la tasa libre de riesgo “FRASWAP” proporcionada por Valmer durante la sesién, para
él plazo al vencimiento de la opcidn correspondiente. Generalmente VALMER proporciona

dicha tasa en tres diferentes horarios. Al momento del calculo se tomara la tasa
“FRASWAP” disponible.
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Siguientes cdlculos del VIMEX® en una sesion de operaciones del MexDer.

Se activa cada que se produce un cambio en la mejor postura de compra o la mejor
postura de venta de alguna de las ocho Opciones sobre Futuros del IPC® que integran la
muestra del VIMEX®. Las restantes siete Opciones tomaran la volatilidad implicita
previamente calculada durante la sesidn y que en caso de no existir seran las del cierre del
dia anterior.

Se activa en el momento que existe un nuevo par de posturas una de compra y una
postura de venta de alguna de las ocho Opciones sobre Futuros del IPC® que integran la
muestra del VIMEX®. Las restantes siete Opciones tomardn la volatilidad implicita de
cierre del dia anterior.

Se activard siempre que se registre un hecho de alguna de las ocho Opciones sobre
Futuros del IPC® que integran la muestra del VIMEX®. Las restantes siete Opciones
tomaran la volatilidad implicita previamente calculada durante la sesidén, misma que en
caso de no existir sera la del cierre del dia anterior.

Insumos para el cdlculo de las siguientes volatilidades implicitas:

l. Valor del Call o Put
Sera el precio del hecho y/o el promedio ponderado por volumen cruzado de la mejor
postura de compra y la mejor postura de venta, siempre y cuando haya cambiado en
relacion a la que dio origen al calculo previo de volatilidad.

1. Valor del subyacente F

a) Serd el ultimo hecho del Futuro del IPC® en el instante del calculo, siempre y
cuando no exceda de 5 minutos de haberse registrado, se ser asi, se aplicara el
siguiente inciso.

b) Sera el promedio ponderado por volumen cruzado de la mejor postura de compra y
la mejor postura venta del Futuro del IPC®. En caso de no existir, se aplicara el
siguiente inciso.

c) Sera el precio de liquidacién del dia anterior del Futuro del IPC® mas el cambio
porcentual del IPC® con respecto al dia de ayer en el instante del célculo.

Valor del Precio de ejercicio X, Valor de (T-t), Valor de r, serdn las mismas que se
definieron en el primer calculo.
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Cdlculo de cierre del VIMEX® en una sesion de operaciones del MexDer.

El ultimo calculo del VIMEX® se produce con las “volatilidades implicitas suavizadas” que
genera MexDer con precios de liquidacion y que se calculan en Heston. El nivel con el que
cierre el VIMEX® serd el de inicio del siguiente dia de operaciones.

Rollover de las Opciones que integran la muestra del VIMEX®

El rollover es la sustitucién de alguna de las Opciones que integran la muestra del VIMEX®,
por otra con mayor plazo al vencimiento y sucede cuando alguna Opcién de dicha muestra
les restan 10 dias naturales para su vencimiento. Lo anterior obedece a que las Opciones
al acercarse el vencimiento incrementan significativamente su volatilidad y crean
distorsiones en el cdlculo del indice y para evitarlo se sustituyen. La Opcidn sustituta
deberd cumplir con las caracteristicas declaradas para el grupo de las 8 Opciones que
integran la muestra del VIMEX®.

Durante el periodo de rolado, el calculo del VIMEX® presenta una ponderacion que es una
extrapolacion de o; y 0,; donde el vencimiento mas cercano tiene una ponderacion mayor
a 1y el vencimiento mas lejano tiene una ponderacién negativa compensatoria, de tal
forma que la suma de ambas ponderaciones es 1 (por ejemplo 1.25 y -0.25). Esta
extrapolacidon también se da en los trimestres que duran mas de 90 dias, en los periodos
donde ambas Opciones tienen un plazo al vencimiento mayor a 90 dias. De la férmula del
calculo del VIMEX® y las fechas de vencimiento de la nueva muestra se puede comprobar
dicha afirmacion.

VIMEX® =0, T, =90 +0o, 0-T,
Tz _Tl T2 _Tl
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Particularidades en el calculo del VIMEX®

Indeterminacidn de la volatilidad implicita o valor cero:

e La volatilidad implicita se indetermina cuando después de 20 iteraciones no se da
la convergencia a cero en el modelo Newton Raphson en la diferencia entre la
volatilidad obtenida a partir del modelo y la volatilidad “semilla” (la volatilidad
puesta arbitrariamente). También hay indeterminacion cuando dicha diferencia
fluctia de tamano (variando de chica a grande) o sélo se hace grande.

e La indeterminacién se origina con posturas desproporcionadas, ya sea muy
grandes o muy chicas relativas a los precios de negociacién.

e En caso que la volatilidad se indetermine o sea cero hay que tomar el valor de
volatilidad anterior en ese precio de ejercicio/serie y en caso de no existir nivel
anterior tomar la volatilidad de cierre del dia anterior.

Activacion del calculo de volatilidad implicita:

La Unica variable que activa el cdlculo de la volatilidad implicita y por ende del VIMEX® son
las posturas o hechos de las Opciones sobre Futuros del IPC®. De tal manera que:

e Ni los cambios en las posturas o hechos del Futuro subyacente, ni la tasa libre de
riesgo activan el calculo de la volatilidad implicita.

e La razdn para que este modelo siga esta dindmica es que la volatilidad implicita
surge de un modelo de Opciones.

Tratamiento del plazo al vencimiento

e En el plazo al vencimiento se consideran periodos discretos en dias.
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Calculo de la volatilidad implicita

Para calcular las volatilidades implicitas se hace uso del modelo Black76, con el cual se
obtiene el precio tedrico de la Opcidn a partir de las siguientes variables: el precio de
ejercicio de la Opcidn K, el precio Futuro del activo subyacente F, la prima de la Opcién en
el mercado C o P, el tiempo al vencimiento T-t, el nivel de tasa de interés r y la volatilidad
del subyacente o.

Para la Opciodn Call:

C=e"TYFN(d,)-Ke ""UN(d,) =e T V[FN(d,) - KN(d,)]

Para la Opcién Put: P=e¢"Y [— FN(-d,) + KN (_dz)]

Dénde:

o £} "0
N 2
' o /(T —t)

d2 =d1—0'\/i —t

El procedimiento empleado para obtener la volatilidad implicita, consiste en “invertir” el
modelo de valuacién Black76, en el sentido que la incdgnita sea la volatilidad o y la prima
del Call o Put sea el insumo. Una solucion es aplicar el método iterativo de “Blsqueda de
Newton Raphson”. Para él se requiere contar con la siguiente informacion:

a) El precio tedrico de la Opcién Call o Put calculado con Black76.

b) El pardametro lambda (A ) que es la tasa de cambio del valor de la Opcién respecto al
cambio en la volatilidad del valor subyacente F.

c) Prima de la Opcion en el Mercado.

d) Valor “semilla” o inicial para el calculo iterativo de la volatilidad.

El nivel de exactitud requerido, &, determina la finalizacion del proceso iterativo de la
siguiente manera:

|pi _p|§5
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Dénde:

&= Exactitud requerida
p, = Precio tedrico obtenido del modelo de Black76, con volatilidad o,

p = Precio registrado del ultimo hecho

Una vez definido el nivel de exactitud, se calcula el precio tedérico p, empleando el modelo

Black76, partiendo de conocer el precio Futuro del activo subyacente F, el precio de
ejercicio K, el tiempo al vencimiento (T-t), la tasa libre de riesgo r y suponiendo un valor
“semilla” para la volatilidad o .

El proceso iterativo se lleva a cabo el algoritmo “Busqueda de Newton Raphson”:

Donde:

A, =FT —tN(d,)e"™™"

Volatilidad en la i-ésima iteracion.

> Q
oo

Vega o Lambda de la i-ésima iteracién.

El proceso iterativo finaliza cuando la volatilidad resultante es o, = 0 .

El indice de Volatilidad México VIMEX® ha sido disefiado y es calculado por MexDer con técnicas
confiables de valuacion. No obstante lo anterior, MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de
C.V. no se hace responsable por eventuales errores, ni por la interpretacion que terceros pudieran
darle a este indice o decisiones que tomen derivadas de él. Tampoco implica de manera alguna la
recomendacion de compra o venta de algin activo basado en este Indicador, en su metodologia, o
informacion relativa a él.

VIMEX® es una marca registrada por MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V.
Cuando en medios impresos o electronicos se refiera a él, habra que poner la leyenda. "Fuente:
MexDer".

IPC® es una marca registrada por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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