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PARTE 5

EL VXX

El negocio del
miedo - '

Después de analizar en las 2
Ultimas partes de esta serie a la
prima de riesgo de la volatilidad
de las opciones y futuros, ahora
nos centraremos en un produc-
to especifico, el ETN iPath S&P

500 VIX Short Term Futures,
mas conocido como VXX.

Durante anos hemos tenido muchos productos intere-
santes los cuales nos han permitido operar toda clase
de activos sobre la volatilidad, aunque fuesen productos
comparativamente jovenes. Comprender bien estos
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productos ha requerido siempre un poco de tiempo de
estudio. Por otro lado, una gestién inadecuada de los
mismos podria suponer un riesgo acentuado, por lo que
los traders que los operen deben saber exactamente lo
que estan haciendo. Por ello, piense y pruebe sus estra-
tegias de antemano y simule todo lo que pueda en una
cuenta demostracion antes de usar dinero real. El VXX
de Barclays Capital, que analizaremos en esta seccién,
es, con diferencia, el producto de mayor volatilidad y con
casi $ 1000 millones en activos bajo administracion. Se
presenta como un fondo estructurado (ETN) y tiene un
gasto total de 0,89 % anual. El VXX se puede comercia-
lizar como una accién y también es el subyacente de una
serie de opciones. El producto ha existido desde 2009
y desde entonces ha generado uno de los graficos mas
impresionantes de entre cualquiera de los instrumentos
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financieros (Figura 1). Como obser-
vamos, es obvio que este producto
no debe considerarse de ninguna
manera en una inversién a largo
plazo, sino como un instrumento de
negociacion y cobertura. El factor
decisivo es que el VXX no se rela-
ciona directamente con el VIX, sino
con los futuros del VIX. En los arti-
culos anteriores de esta serie, ya
presentamos en detalle el hecho de
que los movimientos de estos instru-
mentos se pueden desviar unos de
otros en algunos casos.

cAlargo o a corto?

Dada la obvia tendencia a la baja,
surge la pregunta de por qué alguien
quiere estar largo durante mucho
tiempo. Ademads, ¢no le seria mas
facil ponerse a corto en muchos
momentos? El objetivo de las posi-
ciones largas es beneficiarse de los
fuertes aumentos de la volatilidad,
que pueden multiplicar el valor del
VXX en muy poco tiempo. Dado
que dichos incrementos de volati-
lidad en el mercado de valores estan
acompahados por cracs, tendremos
una cobertura efectiva contra las
pérdidas de precios. Sin embargo,
este tipo de cobertura se vuelve
bastante costosa con el tiempo,
ya que ocurren mas raramente los
aumentos de volatilidad lo sufi-
cientemente fuertes y el VXX pierde
valor de forma lenta pero constante
el resto del tiempo. El objetivo de las
posiciones cortas es el contrario: Si
no hay un fuerte aumento en la vola-
tilidad, el VXX disminuye de valor
de manera lenta pero constante,
por lo que acumulamos beneficios
si tenemos una posicién corta. El
problema es el siguiente: Si bien las
pérdidas son teéricamente ilimitadas
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Alargo plazo, es obvio que el precio del VXX estd cercano a cero. Un total de 5 divisiones (split) inver-
sos de 4: 1 hizo que el precio siguiese cotizando en el rango de los 2 digitos y las gréficas recalculadas
nos muestran los precios astrondmicos (aunque nunca negociados en tiempo real). Hasta ahora, las
divisiones inversas siempre se realizaron cuando el precio estuvo por debajo de los $ 15.

Fuente: www.tradesignalonline.com
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A diferencia de la imagen 1, queda claro que una posicién corta en el VXX no es, de ninguna manera,
dinero facil. Si bien las ganancias de una posicién corta siempre estan limitadas al 100 %, en cualquier
momento se podrian generar pérdidas significativamente mayores debido a un aumento del precio.
Dado que el VXX se basa en los 2 futuros del VIX, el actual que vence y otro posterior, por lo general, el
VIX aumentard tan sélo con un recorrido del 45 %.

Fuente: www.tradesignalonline.com
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La configuracion del limite de pérdidas t
ambién depende del tamaiio de la cuentay del riesgo personal,
asi como de la gestion del dinero.

en un aumento de la volatilidad, ya que el precio puede
subir hasta muy alto, las ganancias son siempre infe-
riores al 100 %. Ademas, la exposicion disminuye con la
caida de los precios, por lo que, en términos absolutos,
cada vez tendremos menos ganancias. Del mismo modo,
en el caso de obtener una ganancia, se tendrian que
tomar nuevas posiciones a corto con el fin de mantener
constante el riesgo inicial. Y ni siquiera hemos dicho que
puede ser dificil encontrar un agente de bolsa que nos
permita facilmente tomar posiciones cortas en el VXX.

Si el VIX permanece en un nivel bajo hasta que venzan
los futuros, se perdera valor de forma continua. Supo-
niendo que el VIX se mantiene en un 15 % hasta su
madurez del mes en curso asi como de los futuros poste-
riores, entonces las pérdidas ascenderan hasta el 17
0 25 %. Aunque la estructura del contango rara vez es
tan pronunciada, las pérdidas se acumulan continua-
mente siempre que no haya un aumento significativo en
la volatilidad o retroceso de la curva de avance. Debido
a que prevalece el contango, el VXX perdera su valor a

I —
Los fuertes aumentos de la volatilidad
pueden multiplicar el valor del VXX en muy poco tiempo.

cDe donde vienen las pérdidas?

¢Se podria llegar a tener pérdidas grandes con el VXX?
Para ello hay que echar antes un vistazo mas de cerca
a su construccion. El VXX se compone de una combina-
cion de contratos de futuros VIX en distintos periodos,
anteriores y posteriores, cuyas unidades dependen del
vencimiento de los contratos. Esta composicion cambia
diariamente al vencer una pequena parte del mes anterior
y comprar contratos para el mes siguiente. En concreto,
se construye para ello un indice independiente (simbolo:
SPVXSTR), que se mapea al VXX. Es importante notar
que estos cambios se hacen en base a un disefio estra-
tégico neutral para que el VXX no pierda valor porque
durante una situacién de contango — en la que se venden
los futuros de mas bajo valor y se compran los de mas
alto valor. La causa real de la caida de precios a largo
plazo es la llamada pérdida de contango. La cual describe
la predominante desviacion de la curva hacia adelante
hasta llegar al VIX mas bajo. Porque si estos valores
bajos del VIX persisten hasta el final del contrato frontal
respectivo, la liquidacién final se producira en dicho nivel.
Por ejemplo, tenga en cuenta el siguiente escenario de un
contango empinado:

+  VIXactual: 15 %

*  Futuro del VIX del mes actual: 18 %

«  Futuro del VIX del mes siguiente: 20 %
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largo plazo. Lo absurdo de todo ello queda claro cuando
nos damos cuenta de que, desde 2012, la VXX ha reci-
bido alrededor de $ 6.5 mil millones, seguin la herramienta
de flujo de fondos de www.ETF.com. Al mismo tiempo,
podriamos decir que se invierte en el VXX una fortuna de
poco menos de mil millones de dolares estadounidenses.
Lo cual significa que alrededor de $ 5.5 mil millones de
activos se han perdido en los Ultimos 6.5 afos. Vance
Harwood de www.SixFigurelnvesting.com agrega otro
aspecto interesante: Si el emisor Barclays Capital no se
cubriese completamente, sino, por ejemplo, tan solo el
90 %, significaria que conseguiriamos un buen ingreso
adicional de hasta $ 550 millones ademas de la comisién
de gestidn durante este periodo.

Conclusion

El VXX es un producto fascinante con una tendencia
inequivoca al largo plazo. A pesar de ello, y como es
obvio, es sorprendentemente dificil y tiene mucho
riesgo intentar lograr ganancias a largo plazo con este
producto. Mientras que las posiciones largas lucharan
a menudo contra el peso del contango, para las posi-
ciones cortas, la espada de Damocles se cierne ante
un rapido y brusco aumento de la volatilidad y siempre
sobre las ganancias lentas que de otro modo serian
bastante regulares.





