BASICOS

EL iNDICE DE MIEDO

Invertir en el Vix

En momentos de caidas se suelen producir aumentos répidos en la volatilidad (realizada y esperada). Lo
anterior, se une al largo periodo de volatilidad (realizada y esperada) que estamos viviendo desde 2009,
y hace que el interés por el VIX y los productos para invertir en él sean un tema que se vuelve recurrente,
con el consiguiente desarrollo de productos que dan acceso a este indice, incluso al cliente minorista.
El problema esta en que invertir en el VIX es algo complicado y reservado a los mas expertos. No es re-
comendable para quienes desconocen las dindmicas y las caracteristicas propias tanto de la volatilidad,
como de los productos que tratan de aprovechar los incrementos de la volatilidad en cualquier mercado
(principalmente, opciones y futuros).

En este articulo explicaremos las principales caracteristicas y los principales riesgos de la inversion
larga y corta en volatilidad en los productos que ofrecen exposicion al VIX. Obviamente, no podremos
abordar el tema con la maxima profundidad ni al terminar el articulo seremos expertos.

El objetivo es que, al menos, queden claros los motivos por los que la inversion puede comportarse mal
o bien y los riesgos en los que incurrimos.

Tomés Garcia-Purriiios cQué es el VIX?

Gestor de carteras y fondos de inversién en Conocido como “el indice del miedo”, el VIX muestra la
Morabanc Asset Management con més de 10 volatilidad implicita de las opciones sobre el indice S&P
afios de experiencia. Es CFA, CAIA y Méster 500 para los siguientes 30 dias. Las volatilidades altas
en Mercados Financieros por el IEB. Ensefia (niveles de VIX relativamente altos) suelen estar corre-
en diferentes escuelas de negocios. Escribe lacionadas con rendimientos negativos (aunque parezca
habitualmente en La Vuelta al Grafico, su blog contradictorio con la teoria de que a mayor riesgo mayor
personal en RANKIA. potencial). Por ello, el VIX suele incrementarse cuando
= tomasv.gp@lavueltaalgrafico.com hay caidas en los mercados.
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Lamentablemente, son raros los
inversores, incluidos profesionales,
que entienden perfectamente cémo
funciona este indice. Tiene una
serie de caracteristicas propias (por
ejemplo, fuerte reversion a la media)
que lo convierten en un producto
complejo de aprovechar como inver-
sion, que no responde a los métodos
de analisis tradicionales.

También es importante tener en
cuenta que el VIX es un indicador
coincidente: no nos dice nada sobre
el futuro sino lo que los operadores
piensan en el presente sobre el futuro.
De hecho, la volatilidad implicita
calculada a través de las opciones
suele ser superior que la volatilidad
histérica real. Este fendmeno se
conoce como ‘“volatility premium”:
los operadores sobreestiman consis-
tentemente la volatilidad futura.
Tampoco dice nada sobre la rentabi-
lidad futura del S&P 500.

Largos (comprados) en
volatilidad.

La inversién en volatilidad suele
hacerse a través de futuros u otros
productos que utilizan futuros como
subyacente (fondos o ETP’s, que
incluyen ETF's y ETN’s). Pero es
importante destacar que no existe
ningin producto que replique de
forma perfecta el indice en periodos
largos de tiempo. En el corto plazo, la
réplica del indice si puede ser buena.
Pero no en el medio/largo plazo.

No es porque los productos sean
malos, sino por como estan cons-
truidos y por las caracteristicas
propias del VIX: la curva de futuros
suele cotizar con mucho contango.
Esto hace que las posiciones de largo
plazo (en futuros o en ETPs) sean
perdedoras en plazos largos por el
fuerte coste del rolo. Se necesitan
movimientos bruscos y sostenidos
del subyacente para ganar dinero.
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|
G1 EI'VIXy la volatilidad realizada

I

Dfprpron ===l ===Feakmd 21 days volailly 21 days. 4

En Azul el VIX 'y en Rojo la volatilidad del S&P 500 de 27 sesiones (equivalente a 30 dias) anualizada.
En verde, la diferencia, que suele ser positiva (VIX superior a la volatilidad realizada), demostrando
que los operadores suelen sobreestimar la volatilidad futura.

Fuente: Bloomberg y Morabanc Asset Management
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Correlacion entre el VIX 'y el rendimiento de 21 dias del S&P 500 coincidente y Correlacion del VIX 'y la
rentabilidad del S&P 500 las siguientes 21 sesiones. Se puede observar cdmo la correlacién negativa
coincidente es muy alta, pero no hay casi correlacion respecto al futuro.

Fuente: Bloomberg y Morabanc Asset Management
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El VIX hace movimientos bruscos, pero raramente sostenidos,
por su fuerte componente de reversion a la media.
Obviamente, si los conceptos de contango y backwarda-  cualquier posicion de largo plazo en futuros o productos
tion no estan meridianamente claros, descarta comple-  que utilicen futuros que sea necesario rolar).

tamente la idea de invertir en volatilidad (y en general en ~ Cuando inviertes en futuros, se debe tener en cuenta que

T
G4 Contango en los futuros del VIX.

Se puede observar el estado de contango de los futuros de VIX que supone un coste elevado.
Fuente: Bloomberg

G5 Simulacién de compra de un contrato de VIX (CME) durante un aio

los contratos tienen fecha de venci-
miento. Si compras un futuro del VIX
hoy con vencimiento diciembre, en
la fecha de vencimiento, a finales
de diciembre, estards obligado a
comprar el subyacente al precio
pactado (o pagar/recibir la diferencia
de precios en dinero). Si cuando llega
diciembre quieres mantener la posi-
cion, tienes que “rolarla” (hacer el
roll-over o, en castellano, rolo). Para
ello, te veras obligado a vender tu
futuro con vencimiento diciembre
y comprar otro futuro con venci-
miento de marzo del ano siguiente,
por ejemplo. El problema es que ese
vencimiento puede (y, de hecho, lo
hace) estar cotizando a un precio
mas barato o mas caro.

A pesar de que el indice VIX se mueve a favor, estar comprado es una posicién perdedora.

imm contrato | Rendimiento ded rolo i
|Prucio Wenta [Pracio Verta | Rendimiento total
Contrate: FUTUROS WK CME Vencimiento | Precio Compra | Fecha Compra | Precio Venta Fecha Venta wencimeentn schzal « | vencemiento actual - | [Rendimignio conratd
Procio 2 Compra | Precia coenprs prémionn |+ Rendimésnta reia)
v hmeantd actaal) N | T
|
UXM1E ndex jurv18 060018 I 14,08 0521718 | 12,27 | osmona | 1.81 LUsD 1B LSD
LIS indes a1 07/18118 13,53 06/ 2018 | 238 | oFf1af1a <155 USD =166 LD =321 50
LOE index ag-18 08/X2/18 13,93 O7/18f1R 12,51 O8/2218 1.32 LSO 1,55 USD -2,ET LISD
LIOJS tnden - 18 05/19/18 14,18 082218 | 1L | osfasns -2.014 U -L57 LSO -3,E1 L5D
LOOVE [rdex oct-18 10/17/18 14,28 0971918 | 1133 11718 2,95 LD 2,35 D 061 U0
UHE [raden: w18 1172118 17,13 1017118 | 2207 | 1wzins 4,94 UsD 010 USD 5,04 LSD
LR lmdps dic-18 12188 2013 11/21/18 26,2 12715/18 &.07 LSEY L34 USD 801 USD
UKFS indon era 19 011619 22,33 12719718 | 1B.E7 : 0115719 325 LS50 3ET USD 021 uEh
UNGS index feb-19 C2/13/19 19,02 L1619 15,5 02/13/19 -3 AL USD 0,15 USD -3,57 UsD
LR index mar-19 03/19/19 16,58 02/13119 | 12,35 | o3nsns 433 UsD -1,08 LSO 541 USD
RS Incix abw- 15 4/17/19 15,1% 03/19/15 1171 04/17/18 1,42 L8O 1,78 15D 6,20 USD
UEKS Ircdex may-18 [ Aprlpt] 14,63 4117115 I 158 051118 117 LED -2.57 8D =175 LS
TOTAL B2 USD -8.14 UsSD -14,56 USD
Oifererscla entre WIX 3! inicko y 31 Fnal de fa posicidn 172
Berwticio real de la inversidn 2,00 LSS 114,45%

Fuente: Bloomberg
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En el corto plazo, la réplica del indice si puede ser buena.
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Por ejemplo, si hoy fuera dia de
vencimiento y el futuro del VIX del
vencimiento que tuviese comprado
cotizase en torno a 20,1 y el siguiente
vencimiento cotizase en 19,7, si
quisiera mantener la posicion un mes
mas, tendria que vender mi contrato
a 20,1 y compraria el siguiente venci-
miento en 19,7. Es decir, mas barato
que el anterior. En este caso, el rolo
irfa a mi favor (compraria mas barato
de lo que estoy vendiendo, por lo que
podria comprar mas). Y eso impli-
caria que la curva de futuros esta en
backwardation, algo que suele ocurrir
cuando la volatilidad repunta mucho
y muy deprisa o cuando esta adelan-
tando un cambio de tendencia.

Pero no es la situacion habitual.
Normalmente, la curva de los futuros
del VIX esta en contango. Cuando la

Pero no en el medio/largo plazo.

G6 Promedio dias en retornar a la media

Promedio ciss en retonnar 5 la msdis
cuande estd bajo la media
Il i ey 457

misma que cuando cotiza por encima.

Promedio dias en retornar a la media
cuando estd sobre L media
] 244

El'VIX tarda, en promedio, 1,5 dias mas en volver a su media histdrica cuando cotiza por debajo de la

curva tiene esta forma, el precio del

Fuente: Bloomberg

futuro esta por encima del precio del

contado. Como se puede entender

rapidamente, esto hace que el coste de mantenerse inver-
tido en el largo plazo sea elevado.

El VIX hace movimientos bruscos, pero raramente soste-
nidos, por su fuerte componente de reversién a la media
cuando hace repuntes alcistas (en promedio, tarda 25,6
dias en volver a la media cuando esta por debajo de la
misma, pero sélo 17,5 cuando esta por encima). Ademas,
la exposicidon que toma el futuro es diaria: como si cada
dia comprase un contrato del VIX y se vendiese al cierre.
Esto es negativo cuando el VIX cae, y provoca que en
estos momentos el futuro (y los ETPs que lo usan como
subyacente) caigan mas que el indice.

Para amortiguar un poco esto, algunos productos o estra-
tegias compran futuros de primer y segundo vencimiento.
Ofrecen por lo tanto una exposicion similar a un rolling
diariodeunaposicionlargaenfuturosdelosdossiguientes
vencimientos en los futuros del VIX. El problema es que
por esta composicién, se pierde los movimientos bruscos
al alza (de esta forma se ha captado histéricamente tan

sélo entre un tercio y la mitad de los incrementos rapidos
de volatilidad). Esto es porque cuando repunta la volati-
lidad, aumenta mas en los primeros vencimientos, invir-
tiendo la curva (normalmente en contango, en repuntes
de volatilidad pasa a backwardation por el incremento
del beneficio de conveniencia: el riesgo es en el corto
plazo no en el largo plazo donde se espera que las cosas
vuelvan a la normalidad). Se puede solucionar con expo-
sicion larga a un producto apalancado, pero asi doblarias
también los riesgos a la baja.

Otras estrategias intentan, por ejemplo, estar invertidas en
general en vencimientos intermedios (3,4 y 5 vencimiento)
limitando asi los costes del contango, manteniendo a la
vez una exposicion larga en volatilidad. Cuando el VIX
hace un movimiento brusco al alza, invierten progresiva-
mente en futuros de vencimientos cortos (1y 2) para tratar
de captar el movimiento. Cuando la situacién se vuelve a
normalizar, vuelven a cambiar futuros a corto por futuros
amedio plazo. El gran problema de esta estrategia es que
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Cuando repunta la volatilidad, aumenta mas en los primeros vencimientos.

necesita que el repunte del VIX sea sostenido para apro-
vecharlo, si no se perdera (parcialmente). Y, por supuesto,
en el muy largo plazo la estrategia sigue siendo muy
costosa (sigues pagando el contango aunque el precio
sea menor).

En resumen, la Gnica forma de beneficiarte de un repunte
del VIX es invertir justo antes de que se produzca una
subida rapida (pero no muy rapida) y sostenida (al menos
dos-tres dias).

Lareversién a la media de la volatilidad es un hecho, pero
pensar en que se debe comprar cuando esta bajay vender
cuando esta alta es una idea muy naive, similar a decir
que las acciones hay que comprarlas baratas y venderlas
caras. Es una reduccién peligrosa y un insulto a la inteli-
gencia de los participantes de los mercados financieros.

Cortos (vender) de volatilidad

Una vez entendemos el poder negativo del contango
sobre nuestra posicion de largo plazo, la pregunta es
evidente: si mantener un largo en la posicién es malo ¢por
qué no venderlo y cobrarlo?

Lo cierto es que no es tan sencillo abrir posiciones cortas
sobre ETPs. Del mismo modo que para iniciar cualquier
posicidn corta, necesitaras primero que te presten los
titulos para después venderlos. Por lo tanto, sera nece-
saria una cuenta de crédito con la posibilidad de prés-
tamos detitulos. Otra opcién es hacerlo através de futuros
o de CFDs, pero también es complejo, y al ser operaciones
en cuenta de crédito, te exigirdn una cantidad de dinero
(margen) que deberas mantener. Como una venta en
corto es una operacion sin limite potencial a la baja (un
activo puede caer como maximo un 100%, pero puede
subir sin limites, al menos potencialmente), el broker
podria cerrarte la posicion si no cumples los requisitos
de margen.

Por otro lado, no eres el primero que ha tenido esta idea.
La venta de volatilidad es una operaciéon muy demandada,
y por ello los costes del préstamo de titulos son mas altos
que en otros activos. Hay que encontrar contrapartida
(alguien que te preste los titulos), lo que no es siempre
sencillo, especialmente para posiciones importantes.
Incluso consiguiendo el producto adecuado, existen otros
factores que hacen la operaciéon compleja. Por ejemplo,
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como los ETPs trackean la inversa del indice de referencia
en base diaria, se reequilibran al final de cada dia (si no
se reequilibraran, con una posicién corta la ganancia
maxima seria del 100%, que es todo lo que puede caer un
activo). Pero este reequilibrio produce lo que se conoce
como "volatility drag": si el indice se mueve en nuestra
contra pero luego vuelve al mismo lugar, aun asi el ETF
perdera valor. Por lo tanto, no sé6lo incrementos del VIX
irian en nuestra contra, sino que esos movimientos
rapidos que hace el VIX de ida y vuelta, también seran
negativos para nuestra posicion.

Por otro lado, un incremento del 100% del VIX diario
pondria en riesgo todo nuestro capital, como ocurrié
con algunos ETPs cortos de VIX a principios de 2018. En
este mismo sentido, es importante recordar que durante
la correccién de 2011, algun ETP del VIX repunté mas
del 500%. Durante 2008-2009 no hay histoérico, pero
algunos calculan qué precio tedrico tuvieron los ETPs
en aquel momento y en los calculos menos agresivos,
los largos sobre el VIX se multiplico por 10 o por 15 en
pocos dias.

Ademads, aunque la curva de futuros del VIX estén
normalmente en contango, cuando se produce un
repunte violento de la volatilidad, la curva suele pasar
a backwardation rapidamente (por el incremento del
beneficio de conveniencia como comentamos antes).
Esta configuracién de la curva tiene normalmente un
efecto muy positivo sobre los ETPs de volatilidad que,
dependiendo de como se construyan, podrian rebotar
incluso mas que el indice VIX. Por tanto, una posicién
de largo plazo en estos ETPs inversos del VIX suele dar
dinero la mayoria del tiempo, como hemos comentado.
Pero el resto del tiempo las caidas son muy importantes.
Es decir, que el riesgo de cola de una posicién vendida de
VIX es muy alto. Por eso se paga tan bien.

Resumen

En fin, que no hay dinero gratis. Por ello, después de tener
una idea, es importante entender como la llevaremos a
cabo y los riesgos de la misma. Por lo tanto, mejor si no
inviertas en volatilidad salvo que conozcas y entiendas
perfectamente los productos que la replican, sus riesgos
Yy Su uso.



