BASICOS

NO ES ORO TODO LO QUE RELUCE

ETFs (ETNs) de volatilidad

En esta época de informacion instantanea es comun que una idea de trading capte mucha atencion
debido a una buena sefial reciente. Como el trader que tiene la mala fortuna de acertar el primer trade a
lo grande lo que le lleva a pensar que esto es muy facil. Pero no es oro todo lo que reluce. Algo parecido
pudo pasarles a los inversores que empezaron a operar el mercado de ETNs de volatilidad en 2017, mas
concretamente el XIV, ETN de Credit Suisse que cotizaba inversamente al VIX, es decir, subia cuando el

VIX bajabay viceversa.
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Qué son los ETNs

En primer lugar, expliquemos que es un ETN, siglas
de Exchange Traded Notes. Son notas de deuda
subordinada, no fondos, que no poseen acciones
o titulos si no productos derivados como futuros
o swaps. No estan respaldados por un subyacente
como en el caso de los ETF y tienen por tanto riesgo
de crédito ademds del de contraparte. Es decir, son
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Los ETNs no estan respaldados por un subyacente como en el caso
de los ETFs y tienen por tanto riesgo de crédito

productos mas arriesgados que
los ETFs y recomendables solo
para inversores profesionales. No
obstante, en términos operativos
cotizan exactamente igual que
estos y tienen sus mismas ventajas
operativas. De hecho, no es extrafio
referirse a ellos genéricamente
como ETFs.

El XIV fue todo un éxito. Consiguié
subir mas de un 2000% en 5 afios.
El XIV se beneficiaba del contango
de los derivados del VIX, esto
significa que los futuros cotizan
sistematicamente por encima del
contado, lo que provoca que los
productos derivados del VIX (y los
ETNs) tiendan a caer en el largo
plazo por este efecto. Si nos fijamos
en el Chart 1 podemos ver el VXX,
ETN que trata de replicar al indice
VIX, comparado con el indice VIX
en la parte baja. Un contango de
manual.

Profundizaremos en el contango
mas adelante, ahora nos basta con
entender que lanzar un producto
que se aprovecha de las caidas
de los derivados del VIX parece
una muy buena idea, ya que como
vemos en el chart 1, tienen una clara
tendencia estructural a caer. Pues
bien, eso hacia justamente el XIV, ya
que era el inverso del VIX, es decir,
subia cuando los derivados del VIX
bajaban y viceversa.

El XIV cotizaba con normalidad (y
gran éxito) hasta que llegé el 5y 6
de febrero de 2018, dias en que el
XIV colapsé y cayé mdas de un 90%
practicamente en minutos. En el
chart 2 podemos ver la magnitud
de la caida del XIV con relacién
a la subida del indice VIX. Tras 5
anos de subidas increibles gracias
a un VIX relativamente tranquilo, la
abrupta subida del VIX provocé que

G1 Grafico del ETN VXX (parte alta
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mds 0 menos lo mismo.

Vemos como el VXX cae mucho més que el VIX en el largo plazo cuando “en teoria” deberfa replicarlo y caer

) junto al indice VIX (parte baja).

Fuente: Tradestation

G2 Grafico diario del ETN XIV (arriba) junto al indice VIX (abajo) hasta 15-feb-
2018 cuando XIV dejo de cotizar

EI XIV era un ETN inverso que replicaba al ind
derivados del VIX pero finalmente colapsé.

ice VIX de forma inversa. Se aprovechaba del contango de los

Fuente: Tradestation

TRADERS 06.2021 57



BASICOS

El VXX es un ETN que fue disefiado para dar la posibilidad de exponerse
a los cambios del indice CBOE VIX a corto plazo

G3 Grafico en 5 minutos XIV (parte alta) con indice VIX (parte baja) los dias del colapso

El XIV era un ETN inverso que replicaba al indice VIX de forma inversa. Se aprovechaba del contango de los
derivados del VIX pero finalmente colapsé como vemos en esa imagen que refleja las cotizaciones intradiarias

del XIV'y VIX durante el colapso.
Fuente: Tradestation

|
G4 Gréfico diario del ETN VXX (parte alta) junto al indice VIX (parte baja)
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Aquise aprecia perfectamente el contango que sufren los derivados del VIX. EI ETN VXX cae notablemente méas

que el indice que pretende replicar. Por tanto, la réplica no es eficiente. Fuente: Tradestation
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el X1V tuviera que cerrar sus cortos
(recordemos que es inverso) lo que
equivale a comprar VIX lo que tiraba
el VIX mds arriba y el XIV mds abajo.
El circulo vicioso era evidente, mas
subia el VIX mas VIX tenia que
comprar el XIV para cubrir sus
cortos y vuelta a empezar.

De hecho, el desastre se fragué
en horario post market el dia 5 de
febrero. El dia 6 ya no abrié en el
horario regular americano, ni tan
solo en el pre market. Suspendieron
la cotizacion el dia 6 de febrero
sobre las 9:45 hora espafiola cuando
caia del orden de un -85% en el post
market.

El matiz no es menor. Si alguien
tenia stop en el activo puede que
no lo tuviera puesto para horario pre
o post market. Es un tipo de orden
concreta y un mercado especifico
al que no tienen acceso todos los
brékeres. Lo habitual es operar en
horario regular y en horario regular
el XIV no abrié ya el dia 6.

El dia 5 cerr6 en el horario regular
a 97.01 y abrié el 6 de febrero en
horario regular (sobre las 19.30 hora
espafiola, 4 horas mas tarde de lo
normal) a 10.49, esto es,-89.19%. En
el chart 3 podemos ver lo que ocurrid
en el grafico intradia, incluyendo los
datos post y pre market.

El uso de la orden Stop

¢Por qué explico estos detalles?
Porque existe la falsa creencia de
que el stop nos protege de todos los
males y no siempre es asi. Cuando
hay eventos de este tipo muchas
veces no podremos ejecutar nuestra
orden ni teniendo puesto el stop. O,
también puede pasar, que nuestro
stop puesto a 90 se ejecute a 10, por
ejemplo. El stop es necesario, pero
también el control de exposiciény la
diversificacion.



El indice VIX es un indice al contado, pero no se puede
negociar como indice

Credit Suisse, el banco emisor del
X1V, se vio obligado a liquidarlo y
no fue el Unico, otros dos fondos
de volatilidad tuvieron que ser
liguidados.  Muchos
perdieron muchisimo dinero.. en
una estrategia que parecia infalible.
No es oro todo lo que reluce. En

inversores
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B1 Curva de resultados de estrategia en cortos en VXX
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el mercado no hay nada infalible y
nada es gratis. Toda rentabilidad
lleva asociada su riesgo y el stop no
siempre te salvara.
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El VXX

El VXX es un ETN que fue disefiado
(en teoria, y soélo en teoria) para
dar la posibilidad a los inversores
de exponerse a los cambios del
indice CBOE VIX a corto plazo. Los
operadores que compran el VXX
prevén una subida del indice/futuro
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del VIX, mientras que los que se
ponen cortos anticipan una bajada
del indice/futuro del VIX. También
se negocian opciones sobre el VXX.
La realidad es que, debido
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principalmente al contango, el
VXX ha sido una de las maquinas
de destruccién de riqueza mas

Vemos la supuesta curva de resultados de la estrategia de cortos sobre el VXX comentada en el articulo,
abriendo 100.000$ en cada posicion.
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Fuente: Tradestation

consistentes de todos los tiempos,

al menos para los operadores que

sélo operan el lado largo. Basta ver el chart 1 para
comprender el porqué.

El contango

En el chart 4 pueden ver la situacién actual del VXX
(parte alta) comparado con el indice VIX (parte baja)
calculado diariamente por el CBOE. El contango vuelve
a ser evidente. Nétese como el indice VIX se movié
en lateral entre 2018 y los inicios de 2020, mientras
que el VXX hizo minimo tras minimo. Asimismo, en la
actualidad el indice VIX no ha llegado todavia a sus
minimos anteriores mientras que el VXX si lo ha hecho
y con claridad.

Pero ¢por qué se produce este efecto denominado
contango? En primer lugar, el indice VIX es un indice al
contado, pero no se puede negociar como indice. No
estd constituido por activos subyacentes cotizados

como por ejemplo las acciones. El VIX sélo se negocia
con productos derivados como los contratos de futuros
o las opciones.

Estos contratos de futuros sobre el indice VIX, la mayor
parte del tiempo se negocian con una prima sobre el
valor del indice.

Es decir, los precios de los futuros son habitualmente
mas altos que el precio al contado. De hecho, este hecho
es justamente la definicién de contango.

La volatilidad esta la mayor parte del tiempo en un rango
mas o menos bajo y estable y, por tanto, el mercado
suele esperar que ésta suba a futuro.

Los ETNs del VIX como el VXX, mantienen en cartera los
futuros con vencimiento a uno y dos meses sobre el VIX.
Recordemos que todos los contratos de futuros vencen
en una fecha concreta, por lo que hay que cerrarlos
antes de que sean liquidados y reabrir la posicién en
un vencimiento posterior. A medida que el mes cercano
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Los ETNs del VIX como el VXX, mantienen en cartera los futuros
con vencimiento a uno y dos meses sobre el VIX

G5 Senales del sistema de cortos en VXX

Una simple estrategia que venda VXX
cuando el RSI(14) caiga por debajo
de 70 y cierre los cortos cuando
supere el nivel de 30 obtendria la
curva de la imagen 1. Las ultimas
sefiales se pueden ver en el chart 5.
El concepto es aprovechable y
totalmente valido. Esperamos que
el VXX se sobrecompre y cuando
se sale de sobrecompra hacia
abajo abrimos cortos. Pero, no es
en absoluto recomendable operar
una estrategia de este tipo sin stop
(casi ninguna lo es, pero esta aun
menos). El riesgo seria enorme.
Una subida abrupta de la volatilidad
estando nosotros cortos nos podria
incurrir en Draw Down gigantescos
e inasumibles. En caso de tener
tentaciones de hacerlo ver de nuevo
el chart 2 del articulo.

Aqui vemos algunas de las sefiales del sistema de cortos sobre el VXX comentado en el articulo.

Fuente: Tradestation (Alguien se atreve a abrir largos?

vence, esas posiciones se transfieren al contrato con
vencimiento a dos meses y el contrato que antes vencia
a dos meses se convierte ahora en el contrato que vence
a un mes. Este proceso de cierre y apertura hay que
hacerlo cada mes, es decir, 12 veces al afio.

Hagamos numeros. A la hora de escribir este articulo,
el indice VIX cerré a 17.16 y el vencimiento a 1 mes
(abril) cerr6 a 18.986. Eso es con una prima de 1.8
puntos. Légicamente no es siempre la misma, pero
supongamos que lo es y que la prima se pierde a medida
que el valor medio del indice VIX se mantiene mas o
menos constante, es decir, la volatilidad se promedia
con el tiempo. Asi, con esta prima de riesgo constante
tendriamos una prima anualizada del 24% anual por este
efecto (1.018*12) que equivale aproximadamente a una
caida anualizada del 20% siempre (el inverso) y cuando
la prima fuera constante, que no lo es.

Y si vendemos VXX?

Parece lo mas légico ciertamente. Sabemos que tiene
tendencia estructural a caer por el contango, por lo
tanto, a priori es mas probable ganar a la baja que al
alza. No obstante, ya hemos visto lo que ocurrié con el
XIV. Nada es gratis en el mercado.
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Ciertamente no parece muy atractivo,

sobre todo para posiciones swing.
Es posible disefiar estrategias largas que estén muy
poco tiempo en el mercado, intradias o lo sumo 1 0 2
dias, pero no es nada fécil hacerlo.
El contango es un lastre importante pero cuando el VIX
se dispara al alza el efecto suele invertirse, es el lamado
backwardation. Incluso teniendo en cuenta todo esto,
no es extrafio que los gestores profesionales utilicen
estrategias largas en volatilidad dentro de sus carteras.
El motivo es que es de sobra conocido que la volatilidad
sube cuando el mercado bursatil cae, por lo que comprar
volatilidad es una excelente cobertura ante caidas
fuertes del mercado. Pero... tenemos que hacerlo con
productos derivados y ya hemos visto de qué es capaz
el contango.
Complicado. Es practicamente seguro que no seran
estrategias rentables pero los gestores profesionales se
preocupan mucho mas del riesgo que de la rentabilidad
y ahi si puede que esta estrategia tenga algo que decir.
Sin duda en un porcentaje muy pequefo de la cartera 'y
tratando de estar poco tiempo en el mercado, dado que
como hemos visto en el articulo, el tiempo casi siempre
acaba provocando que los productos derivados sobre la
volatilidad reduzcan su valor.



