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La incorporación de un pequeño porcentaje de este producto a una cartera o fondo, aumenta la 
rentabilidad y disminuye la volatilidad, es decir, aumenta la ratio de Sharpe. 

 Efectivamente, como si se tratase de un “crecepelo”, pero sin ser un timo claro, sino completamente 
real, el nuevo índice de la Bolsa española, el IVS, es la solución perfecta para carteras y fondos de 
inversión. Si algún gestor quiere aumentar la ratio de Sharpe de forma muy simple, tan sólo tiene 
que incorporar un poco de este producto en cartera. 

Comencemos por explicar qué es el IVS, el Índice IBEX 35® Venta de Strangle. Consiste en una 
estrategia clásica muy habitual en el mercado de derivados que está corta de volatilidad. Se compone 
de un Call 102% y un Put 98% vendidos mensualmente (un precio de ejercicio un 2% por encima y un 
2% por debajo del activo subyacente respectivamente).  

Cuadro 1: Strangle Vendido. 

 

La estrategia, una venta sistemática mensual de opciones, presenta unas características propias 
bastante peculiares que hacen que genere unas propiedades muy beneficiosas cuando se incluye en 
una cartera. A saber: 

- A priori tiene un perfil bastante poco atractivo, ya que como se puede observar en el cuadro 
anterior, el beneficio es limitado y las pérdidas son ilimitadas tanto si el mercado sube como 
si baja. Visto así no parece muy interesante… 
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- ¿ilimitadas? ¿seguro? En realidad las pérdidas están limitadas por el tiempo, la estrategia 
pierde si el precio sube o baja mucho, pero solo si lo hace en 1 mes.  

- ¿Cuánto sube o baja el índice en un mes? El 61,4% de los meses desde 1992, el IBEX 35® se 
ha movido entre +/-4% y el 83% de las veces entre +/-8%.  

- Cuando se plantea la estrategia el tercer jueves de mes, su delta es cero, es decir, no le afecta 
el movimiento del subyacente. Sin embargo, sí le afectan los movimientos en la volatilidad 
implícita, si sube pierde, si baja gana. 

- Es una estrategia Gamma negativa, es decir, si sube el mercado se pone bajista y viceversa. 
En este sentido es poco intuitiva. 

- Sin embargo, que sea Gamma negativa, implica que Theta es Positiva, es decir, cada día que 
pasa ingresa dinero (como si se tratara del cupón corrido de un bono). 

- Según va avanzando el mes… cada día que pase ingresará más. A diferencia del cupón corrido 
que es lineal, el valor temporal que ingresa la venta de opciones va aumentando según nos 
acercamos a vencimiento. 

- También, según va avanzando el mes, los cambios en la volatilidad implícita van afectando 
menos. Cuando toca rolar la estrategia al siguiente mes, lo que haya hecho la volatilidad 
durante el mes actual no afecta al pay-off de la estrategia. 

- Cuanta más volatilidad implícita haya cuando toca rolar, más prima ingresa y, por tanto, más 
retorno genera.  

- Si cae mucho el IBEX 35® en el mes, en esa ocasión la estrategia perderá lo mismo que el 
índice menos la prima ingresada, es decir perderá menos que el IBEX 35®. Además, una caída 
brusca, provocará un aumento de volatilidad importante y cuando haya que rolar la posición 
la prima ingresada habrá aumentado sustancialmente. A modo de ejemplo, si la volatilidad 
sube al 40%, la prima ingresada rondará el 7,20% mensual (131,62% TAE). Obviamente esto 
se da pocas veces, pero cuando ocurre “mola” bastante… Así no importa haber perdido un 
poco el mes anterior… porque al mes siguiente se recupera. 

- La prima ingresada más los precios de ejercicio fuera del dinero seleccionados, hace poco 
probable que la estrategia pierda dinero. La lejanía de los puntos de “break even” a partir de 
los cuales se pierde dinero depende del nivel de volatilidad: Cuanto mayor sea la volatilidad 
más lejos estarán. Planteándola desde el año 2007, periodo en el ha habido un poco de todo, 
esta estrategia ha tenido un porcentaje de acierto del 65, 35%. 

Por sí sola, ya merecería la pena, fíjense en el retorno que ha generado en los 10 últimos años en 
comparación con el IBEX 35® Con Dividendos, sobre todo con la volatilidad que lo ha hecho. 
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Cuadro 2: Evolución del Índice IBEX 35® Venta de Strangle Vs IBEX 35® Con Dividendos. 

 

Pero lo realmente útil de esta estrategia y lo que quería destacar en el artículo de hoy son las 
propiedades de su correlación. Echen un vistazo al siguiente gráfico de la correlación entre el IBEX 
35® y el IBEX 35® Venta de Strangle. 

Cuadro 3: Correlación IBEX 35® Vs IVS. 
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Tan pronto tiene una correlación del 100% como del -100%, en todo caso las puntas de correlación 
duran poco… la correlación entre ambos es bastante baja, no podemos hablar de independencia 
lineal, pero sí de correlación muy baja. En el siguiente cuadro se observa la regresión entre IBEX 35® 
e IBEX 35® Venta de Strangle para llegar a la misma conclusión, tienen poco que ver. 

 

Cuadro 4: Regresión entre IBEX 35 e IVS. Beta de 18% y Alpha de 0,03%. La Bondad de ajuste es del 
10%, mostrando que la regresión es poco significativa. 

 

 

 

En vista de lo anterior, he hecho un pequeño estudio para ver cuál sería la aportación de la inclusión 
de un activo que siga esta estrategia en un fondo de inversión. He seleccionado fondos concretos 
muy conocidos en diferentes categorías: 

• Renta Variable España 

• Renta Variable Europa 

• Mixto Defensivo 

• Mixto Flexible 

• Mixto Agresivo 

• Multiestrategia Volatilidad baja  

• Multiestrategia Volatilidad baja 
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Los datos del estudio durante los últimos 10 años (Enero 2007-Octubre 2017) han sido los siguientes: 

 

Tabla 1: Estudio de la inclusión de un porcentaje de IVS en la cartera de un fondo de inversión. 

 RENCIMIENTO VOLATILIDAD SHARPE 10A %IVS 

IVS 97,02% 14,20% 6,831739991  

MIXTO DEFENSIVO 22,82% 1,84% 12,42126292  

MIXTO DEFENSIVO + IVS 26,40% 2,00% 13,19025308 5,00% 

MULTIESTRATEGIA VOLA MEDIA 10,14% 7,87% 1,287980053  

MULTIESTRATEGIA VOLA MEDIA 
+ IVS 

21,98% 7,46% 2,947105415 15,00% 

MULTIESTRATEGIA VOLA BAJA 16,51% 1,30% 12,72616045  

MULTIESTRATEGIA VOLA BAJA + 
IVS 

20,22% 1,54% 13,12766928 5,00% 

RV ESPAÑA 5,52% 25,13% 0,219808472  

RV ESPAÑA + IVS 20,87% 22,15% 0,942423726 15,00% 

MIXTO FLEXIBLE 56,41% 10,38% 5,432922581  

MIXTO FLEXIBLE + IVS 64,41% 9,70% 6,643096176 15,00% 

MIXTO AGRESIVO 85,92% 11,38% 7,552712298  

MIXTO AGRESIVO + IVS 90,68% 10,49% 8,64775128 15,00% 

RV EUROPA 107,10% 15,05% 7,114676706  

RV EUROPA + IVS 109,82% 13,62% 8,06346098 15,00% 
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Año a año la rentabilidad y la volatilidad han sido: 

Tabla 2: Rendimiento año a año. 

RENDIMIENTO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
201
5 

201
6 

Oct 
2017 

IVS 6,15% -0,04% 
13,21
% 

13,26
% 

28,04
% 

10,32
% 

-
11,58
% 

-
5,33
% 

0,43
% 

11,5
6% 

11,51
% 

RV ESPAÑA 7,67% 
-
37,13
% 

30,88
% 

-
15,60
% 

-
9,21
% 

-
1,11
% 

21,71
% 

8,57
% 

-
5,69
% 

3,82
% 

12,99
% 

RV ESPAÑA + 
IVS 

7,59% 
-
32,06
% 

28,74
% 

-
11,53
% 

-
3,91
% 

1,08
% 

16,26
% 

6,72
% 

-
4,54
% 

5,40
% 

12,91
% 

RV EUROPA -3,02% 
-
42,45
% 

56,35
% 

17,87
% 

-
11,44
% 

14,92
% 

29,88
% 

0,61
% 

12,7
9% 

13,5
8% 

10,69
% 

RV EUROPA + 
IVS 

-1,62% 
-
37,25
% 

49,49
% 

17,37
% 

-
6,17
% 

14,45
% 

22,71
% 

-
0,16
% 

11,0
0% 

13,4
8% 

10,88
% 

MIXTO 
DEFENSIVO 

1,71% 0,71% 
2,46
% 

1,16
% 

-
1,53
% 

4,26
% 

2,96
% 

3,78
% 

1,40
% 

2,15
% 

1,43% 

MIXTO 
DEFENSIVO + 
IVS 

1,94% 0,78% 
3,01
% 

1,84
% 

-
0,18
% 

4,60
% 

2,21
% 

3,34
% 

1,39
% 

2,64
% 

1,92% 

MULT. VOLA 
MEDIA 

2,60% 
-
21,54
% 

9,66
% 

9,42
% 

-
11,90
% 

3,26
% 

-
0,35
% 

9,36
% 

4,89
% 

1,55
% 

6,51% 

MULT. VOLA 
MEDIA + IVS 

3,17% 
-
18,38
% 

10,33
% 

10,27
% 

-
6,69
% 

4,44
% 

-
2,04
% 

7,16
% 

4,33
% 

3,09
% 

7,28% 
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MULT. VOLA 
BAJA 

1,24% 0,28% 
3,43
% 

2,75
% 

-
1,04
% 

3,67
% 

1,68
% 

1,80
% 

-
0,17
% 

0,77
% 

0,50% 

MULT. VOLA 
BAJA + IVS 

1,49% 0,37% 
3,94
% 

3,36
% 

0,30
% 

4,04
% 

1,00
% 

1,46
% 

-
0,10
% 

1,32
% 

1,03% 

MIXTO 
FLEXIBLE 

1,64% 
-
13,93
% 

15,00
% 

3,82
% 

-
5,86
% 

6,75
% 

18,49
% 

5,02
% 

7,53
% 

2,35
% 

5,72% 

MIXTO 
FLEXIBLE + IVS 

2,35% 
-
11,75
% 

14,92
% 

5,39
% 

-
1,21
% 

7,46
% 

13,50
% 

3,55
% 

6,55
% 

3,81
% 

6,60% 

MIXTO 
AGRESIVO 

-3,85% 
-
36,80
% 

50,71
% 

18,68
% 

-
8,64
% 

11,88
% 

22,91
% 

1,30
% 

8,83
% 

8,63
% 

7,23% 

MIXTO 
AGRESIVO + IVS 

-2,35% 
-
32,08
% 

44,79
% 

18,08
% 

-
3,72
% 

11,83
% 

17,08
% 

0,38
% 

7,63
% 

9,19
% 

7,90% 

  

Tabla 3: Volatilidad Año a Año 

VOLATILID
AD 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

IVS 
9,079
% 

21,28
7% 

13,40
0% 

21,31
1% 

14,55
2% 

13,68
1% 

10,91
1% 

11,71
6% 

13,26
7% 

12,54
7% 

6,224
% 

RV ESPAÑA 
16,31
1% 

39,31
7% 

24,59
3% 

30,44
7% 

28,42
7% 

27,62
9% 

18,31
3% 

18,29
7% 

21,60
2% 

25,26
6% 

13,24
6% 

RV ESPAÑA 
+ IVS 

14,51
3% 

34,97
6% 

20,86
8% 

28,23
1% 

24,86
3% 

23,82
9% 

16,13
9% 

15,44
3% 

19,26
5% 

22,02
3% 

11,19
4% 

RV EUROPA 
11,46
7% 

22,98
4% 

18,26
6% 

15,10
6% 

18,35
4% 

12,79
6% 

8,621
% 

9,853
% 

14,95
4% 

16,13
3% 

7,564
% 
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RV EUROPA 
+ IVS 

10,41
9% 

21,03
9% 

15,50
2% 

15,07
8% 

16,45
2% 

11,30
2% 

7,954
% 

8,632
% 

13,75
2% 

14,47
8% 

6,445
% 

MIXTO 
DEFENSIVO 

2,067
% 

1,385
% 

0,751
% 

0,801
% 

1,568
% 

1,345
% 

1,182
% 

2,116
% 

3,364
% 

2,431
% 

1,455
% 

MIXTO 
DEFENSIVO 
+ IVS 

2,170
% 

1,799
% 

1,033
% 

1,480
% 

1,795
% 

1,500
% 

1,341
% 

2,068
% 

3,507
% 

2,585
% 

1,405
% 

MULT. 
VOLA 
MEDIA 

7,746
% 

13,01
1% 

4,682
% 

7,570
% 

7,081
% 

4,651
% 

6,256
% 

7,691
% 

11,01
3% 

7,216
% 

4,435
% 

MULT. 
VOLA 
MEDIA + 
IVS 

7,383
% 

12,18
2% 

4,388
% 

8,092
% 

6,972
% 

4,174
% 

5,929
% 

6,656
% 

10,34
6% 

6,963
% 

3,848
% 

MULT. 
VOLA BAJA 

1,237
% 

1,774
% 

0,893
% 

1,382
% 

1,624
% 

0,887
% 

1,478
% 

1,056
% 

1,490
% 

1,185
% 

0,720
% 

MULT. 
VOLA BAJA 
+ IVS 

1,474
% 

2,173
% 

1,201
% 

1,796
% 

1,850
% 

1,003
% 

1,639
% 

1,175
% 

1,762
% 

1,438
% 

0,733
% 

MIXTO 
FLEXIBLE 

6,853
% 

12,87
0% 

8,788
% 

10,63
7% 

16,01
4% 

10,67
3% 

8,134
% 

9,485
% 

10,62
8% 

10,48
7% 

3,675
% 

MIXTO 
FLEXIBLE + 
IVS 

6,526
% 

12,55
9% 

7,749
% 

11,16
9% 

14,48
1% 

9,591
% 

7,571
% 

8,287
% 

10,08
4% 

9,671
% 

3,149
% 

MIXTO 
AGRESIVO 

8,419
% 

18,11
1% 

15,59
2% 

11,36
7% 

14,48
3% 

10,06
1% 

6,550
% 

6,597
% 

9,461
% 

9,927
% 

5,232
% 

MIXTO 
AGRESIVO 
+ IVS 

7,809
% 

16,85
1% 

13,28
1% 

11,78
1% 

13,20
6% 

9,026
% 

6,236
% 

5,972
% 

9,116
% 

9,216
% 

4,497
% 
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Las conclusiones del estudio son que, en los fondos que he seleccionado: 

-Cuanto más porcentaje de renta variable tenga el fondo, más ponderación debería tener el IVS (entre 
un 5% y un 15%). 

- Todos ellos mejoran su ratio de Sharpe. 

- A los fondos con volatilidad más baja, la inclusión del IVS les genera un “pelín” más de volatilidad, 
pero también más rendimiento. Lo suficiente como para que aumente su ratio de Sharpe.  

- En los fondos de volatilidad más alta, la volatilidad del fondo que incluye un porcentaje de IVS 
“siempre es más baja”. 

- Obviamente, si a cualquier fondo de renta variable le incorporamos otro tipo de activo (como bonos, 
por ejemplo), la volatilidad bajará… la gracia del IVS es que es un activo de renta variable. 

-En el estudio la ponderación máxima es un 15%, pero lógicamente, dependiendo del vehículo en el 
que se instrumentalice el Índice IVS, y la política de inversión, este porcentaje podría reducirse a un 
10%. Igualmente, el fondo mejoraría, pero no tanto. 
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