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Uso de acciones de indices ETF para cubrir el riesgo del mercado de valores

Exposiciones

ABSTRACTO

Las inversiones suelen implicar riesgo. Muchos inversores desean gestionar parte de ese
riesgo en sus carteras de inversion. Los mercados financieros ofrecen diversos mecanismos
para ello, para diversos tipos de riesgo. Un mecanismo de cobertura eficaz resulta
especialmente atractivo para los inversores minoristas: las acciones de ETF que generan la
inversa de un indice bursatil. Este articulo explica cémo estos ETF de indice inverso (ILETF)
pueden utilizarse para cubrir la exposicion al riesgo de mercado de forma rentable. Tras
analizar algunas estrategias basicas de cobertura, explico como los ILETF pueden utilizarse
para la cobertura multidia, a pesar de que su objetivo de rentabilidad diaria multiplo les
proporciona una rentabilidad impredecible durante periodos de tenencia superiores a un dia.
Algunas de estas explicaciones requieren algo de algebra, que se limita en gran medida al
Apéndice. El texto practicamente no requiere matematicas.
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1. Introduccion

El riesgo financiero (tener activos cuyo valor puede fluctuar) es un componente inevitable
casi todas las inversiones.1 Pero sin aceptar el riesgo financiero, un inversor no puede esperar obtener ganancias.
rendimientos significativos. Por lo tanto, invertir requiere equilibrar los riesgos (incertidumbre) con el potencial de
Alta rentabilidad. La incertidumbre sobre el valor futuro de las inversiones dificulta el ahorro.
Para necesidades especificas como la matricula universitaria, un coche nuevo, una casa nueva o la jubilacién. Por lo tanto, muchos inversores...
prefieren limitar su exposicion total al riesgo, y el mercado proporciona mecanismos que les permiten
aislar o proteger sus inversiones de al menos algun riesgo financiero (incertidumbre de precios). Estos
Los métodos de cobertura constituyen un componente importante de los mercados financieros sofisticados.
La idea fundamental de la cobertura es afiadir a una cartera de inversiones un valor que compense parte de la
Riesgo de precio de la cartera. Si la inversién cubierta aumenta de valor, los activos utilizados para la cobertura deberian...
caida del valor, y viceversa. En gran medida, la cobertura permite al inversor desvincularse
Opciones de seguridad frente a la exposicion al riesgo.
El mercado ofrece mecanismos de cobertura bien establecidos, la mayoria de los cuales requieren el uso
derivados). Aunque casi cualquier estrategia de cobertura conlleva costos para el inversor, algunas son
particularmente costoso o dificil de implementar para los inversores minoristas. Algunos inversores minoristas pueden encontrar
un mecanismo de cobertura relativamente nuevo - los fondos cotizados en bolsa con apalancamiento inverso (ILETF, por sus siglas en inglés) - que se
atractivas (menos costosas y/o menos dificiles) para reducir el riesgo del mercado de valores de su cartera.2 Esto
El articulo explica como se pueden utilizar los ILETF para cubrir las exposiciones al riesgo del indice de cartera o, de forma mas general,
para reducir la sensibilidad de un inversor a los movimientos de los precios de las acciones en todo el mercado.

“r

Un ILETF es un fondo cotizado en bolsa (ETF) que proporciona exposicién inversa (“I’) a una amplia
indice bursatil (u otro) basado en acciones y puede ir acompafiado de apalancamiento ("L") en los rendimientos de esos indices. Un

Un “ETF apalancado inverso” vinculado a un indice de mercado como el S&P 500 o el Nasdaq tiene como objetivo producir un

1 “Riesgo” significa incertidumbre sobre la tasa de rendimiento futura de una cartera, lo que implica incertidumbre sobre el valor
de mercado futuro de la cartera.

2 Analizo unicamente los ILETF vinculados a los indices bursatiles mas importantes. Otros ETF, vinculados a bonos del Tesoro
o indices de materias primas, también ofrecen a los inversores oportunidades de reduccion de riesgos.

1
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El rendimiento diario es igual a un mdltiplo inverso del rendimiento del indice. Por lo tanto, el valor de las acciones de ILETF aumenta cuando...
El valor del indice cae, y viceversa. Por lo tanto, la cobertura con ILETF se asemeja a la venta de un contrato de futuros.
en un indice bursatil. Cada ILETF esta vinculado a un indice de mercado especifico, de los cuales existen muchos. Acciones
Los indices incluyen el S&P 500, Nasdaq 100, MSCI EAFE, MSCI Emerging Markets y Dow-Jones.
El apalancamiento del ETF de indice generalmente se describe como “mx”, donde “x” representa el rendimiento de un activo subyacente.
indice. La mayoria de los ILETF tienen m = -1, -2 o0 -3. Debido a que el rendimiento de los ILETF es el opuesto al del subyacente.
El rendimiento del indice, mantener acciones de ILETF puede proporcionar proteccion de cobertura a una posicion larga en un mercado financiero.
indice de mercado.
Muchos inversores, especialmente los clientes minoristas, encontraran este método de cobertura relativamente
Atractivo. En primer lugar, las acciones de ILETF se negocian como cualquier otra accién y, por lo tanto, estan disponibles para todos los inversores.
con una cuenta de corretaje de acciones.3 En segundo lugar, los ILETF ofrecen mas flexibilidad en términos de tamafio y
Fecha de vencimiento de una cobertura. En tercer lugar, a diferencia de las posiciones cortas y algunas opciones, un inversor de ILETF nunca...
Se requiere aportar fondos adicionales para mantener una cobertura. En resumen, la cobertura con derivados...
o las ventas en corto posiblemente requieran conocimientos financieros sustanciales y costos de transaccion no triviales.
Los ILETF ofrecen un medio mas simple y potencialmente mas barato de reducir el riesgo de la cartera mediante la cobertura de
Muchos inversores minoristas.
Este documento explica cémo se pueden utilizar los ILETF para cubrir la exposicion de una cartera a los riesgos del mercado.
Fluctuaciones de rentabilidad. La seccion 2 desglosa el riesgo de rentabilidad de una accién en dos componentes y explica
que solo el riesgo relacionado con el mercado puede cubrirse utilizando posiciones en indices como ILETF (o derivados negociados).
La seccién 3 presenta un ejemplo elemental de una cobertura “perfecta”, en la que una posicién ILETF
compensa completamente los riesgos de una cartera de inversiones, pero solo por un dia. Mientras que algunos
Los lectores pueden encontrar este ejemplo demasiado elemental, pero sienta las bases para desarrollos posteriores mas avanzados.

Discusiones. La seccién 4 explica que las coberturas perfectas son raras (o inexistentes) en el mundo financiero real.

3 En cambio, operar con derivados generalmente requiere una autorizacion y una cuenta aparte. Incluso para un inversor con estas credenciales

adicionales, algunos custodios no permiten posiciones apalancadas en una cuenta de jubilacion.
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mercados. Es mucho mas comun "cubrirse" utilizando un valor con un precio similar, pero no idéntico,

distribucion al que se esta cubriendo. Explico la relaciéon entre una cobertura ideal (perfecta) y

Lo que esta disponible utilizando tenencias de acciones de ILETF de varios dias. La seccion 5 contiene la informacién mas importante del documento.
puntos importantes, utilizando esta nocién de cobertura cruzada para ampliar el periodo de protecciéon de cobertura mas alla

El multiplo de rendimiento de un dia que busca cualquier ILETF. Primero, explico por qué el multiplo de rendimiento de un dia de los ILETF...
El objetivo de rendimiento complica su capacidad para cubrir las tenencias de acciones de varios dias. De hecho, muchos

Los observadores afirman que las acciones de ILETF no deberian conservarse mas de un dia. A pesar del escepticismo de

Algunos datos sobre los rendimientos de varios dias de las acciones de ILETF, sin embargo, la evidencia reciente de Wang (2025) muestra
que un ILETF “mx” tiende a producir un rendimiento en un periodo de tenencia de varios dias de aproximadamente “m” veces el indice.
rentabilidad de varios dias. En otras palabras, los inversores generalmente pueden confiar en que los ILETF se aproximan a una rentabilidad especifica.
multiplo del rendimiento de un indice durante mas de un dia. Por lo tanto, estos instrumentos pueden proporcionar

coberturas valiosas mucho mas alla de los rendimientos diarios que buscan formalmente. La seccién 6 resume

Las conclusiones mas importantes del articulo. Finalmente, un apéndice deriva algunas conclusiones matematicas relevantes.

expresiones que el texto explica intuitivamente.

2. ¢ Qué se puede cubrir utilizando ILETF?

Para comprender la cobertura vinculada a indices, es importante saber que una inversién
El riesgo de seguridad tiene dos componentes distintos.4
El componente sistematico del riesgo de retorno refleja en qué medida el rendimiento de una accién

se mueve con un retorno de indice amplio.

El componente de riesgo idiosincrasico es la incertidumbre restante del precio, que afecta a una sola accion pero no al

indice general.

Consideremos, por ejemplo, una empresa farmacéutica. Si el mercado en general sube porque la Fed ha...

Si bajan las tasas de interés, es probable que las acciones de esta empresa también suban. (Esto es un indicador "sistematico" positivo)

El analisis subsiguiente se refiere genéricamente a los activos de riesgo como «acciones», pero deberiamos considerar cualquier activo
de riesgo. El capitulo 7 de Allen et al. (2017) ofrece un andlisis mas detallado de los componentes de riesgo mencionados aqui .
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(Resultado para las acciones farmacéuticas). Pero si uno de los medicamentos en desarrollo de la compaiiia falla,
Tras una prueba de la FDA, el precio de las acciones de la empresa probablemente caera sin ningun efecto perceptible en el mercado en general.
Debido a que la mayoria de las demas empresas tendran un pequefio efecto en el precio, si lo hay, el resultado de la prueba de la FDA es
“idiosincrasico” de la empresa farmacéutica.5

La teoria financiera moderna reconoce estos dos tipos de riesgo al descomponer el rendimiento de una acciéon como

la suma de dos componentes de riesgo:6

dénde

es el rendimiento aleatorio de la accién j durante el periodo de tiempo t,
es el rendimiento aleatorio de un indice bursatil amplio (1) durante el periodo de tiempo t,7 y
es el rendimiento idiosincrasico aleatorio de la accién j durante el periodo de tiempo t.

es un parametro del modelo estimado a partir de datos histéricos sobre | y 8

Las tildes (~) sobre los retornos indican que se trata de variables aleatorias, cuyos valores no se pueden

conocido de antemano.

Las perspectivas de otras compafiias farmacéuticas podrian verse mejoradas por el fracaso de la FDA de un competidor. Este riesgo no
se considera "sistematico" porque solo afecta a unas pocas compafiias. Otros rendimientos idiosincrasicos podrian reflejar factores como
la muerte inesperada del presidente de una compafia o el descubrimiento de una rica veta de oro bajo el edificio de la sede de la
compaiia.

La ecuacion (1) se denomina «modelo unifactorial» de la rentabilidad de las acciones porque depende Unicamente de una variable
aleatoria: la rentabilidad del indice de mercado. También existen modelos multifactoriales.

7 Liberto (2024) y Simon (2019) explican cémo calcular e interpretar la beta de un valor. Cabe destacar que existen numerosos indices
de mercado generales y que una accion generalmente tendra un valor beta ligeramente diferente en relacion con cada uno de ellos. Para
fines de cobertura, necesitamos tener una posicién corta en un indice y es recomendable cubrirla utilizando el mismo indice que se utilizé
para estimar la beta de la accion. Idealmente, el mejor valor de cobertura es aquel que presenta una correlacion mas estrecha con la

rentabilidad de la cartera de inversion.

En el andlisis financiero, es comun sustituir un parametro "futuro” por un valor estimado basado en datos histéricos, bajo el supuesto
implicito de que las estructuras de los mercados no cambian con frecuencia. Sin embargo, asumir que el futuro siempre sera igual al

pasado tiende a introducir errores en nuestra caracterizacion del riesgo de la cartera de inversiones.
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La ecuacion (1) dice que el rendimiento de una accién individual (j) para el periodo de tiempo “t” esta correlacionado con
rendimientos de todo el mercado.9 Una parte del rendimiento de las acciones también es peculiar en si misma. La beta mide la rentabilidad de una accion.
El riesgo sistematico (o de una cartera): la medida en que su rentabilidad se mueve con el mercado. La rentabilidad
En una accion con 3 = 1,0 tiende a moverse de cerca con un indice de mercado de base amplia: los dos rendimientos son
No son idénticos, pero los valores altos de uno estan asociados con valores altos del otro, y tienen
Amplitudes similares. Si 3 > 1 (o B < 1), el rendimiento de la accion tiende a fluctuar mas (menos) que el indice.
retorno, pero en la misma direccion (opuesta). = 0 describe un caso especial: un activo cuyo retorno no
No varia con la rentabilidad del mercado. El valor de un activo puede mantenerse constante a lo largo del tiempo o fluctuar.

Sin embargo, cualquier fluctuacién no esta correlacionada con la rentabilidad del mercado. Este tipo de activo se denomina
“sin riesgo” y obtiene una tasa de interés sin riesgo, como la tasa de una letra del Tesoro a corto plazo.
La Seccién 1 del Apéndice explica codmo obtener las betas estimadas de acciones individuales y como
combinarlos en una beta de cartera, que describe la cantidad de riesgo en la cartera y es
Por lo tanto, es necesario para construir setos.
Si el rendimiento de cada accion esta determinado por (1), lo mismo ocurrira con una cartera (una canasta de acciones)

acciones individuales):

El coeficiente Bk mide la cantidad de riesgo sistematico (que se puede cubrir) en una cartera: el grado en que

en el que el rendimiento de la cartera k-ésima covaria con el indice de mercado.10 Porque el rendimiento de cualquier cartera de acciones

La correlacién entre dos variables aleatorias desempefia un papel importante en la cobertura. La correlacion mide la tendencia de dos
variables aleatorias (como los rendimientos) a moverse en la misma direcciéon simultdneamente. Dado que la medida de correlacion
(denominada ) se escala segun la variabilidad de los rendimientos de ambas variables, su valor se limita al intervalo entre -1y +1. Se
dice que dos variables con una correlacién de +1 estan perfectamente correlacionadas positivamente; una correlacion de 0 significa que
las variables no estan correlacionadas entre si.

Un coeficiente beta es algo asi como una correlaciéon. De hecho, la formula para B incluye la covarianza entre la rentabilidad de una
accion y la del mercado.

10 Aunque el riesgo idiosincrasico de la cartera ( ,) esta incluido en (2), lo ignoro para simplificar. Este riesgo no puede cubrirse con una
posicién corta en la rentabilidad de un indice, por lo que la presencia de riesgo idiosincrasico ( > 0) reduce la capacidad del inversor para
cubrir una cartera de acciones a medida. Afortunadamente, casi siempre es mucho menor que, ya que los riesgos idiosincrasicos de las
acciones individuales (algunos positivos, otros negativos) se compensan entre si en una cartera diversificada. Por consiguiente, es
razonable asumir que el riesgo idiosincrasico de la rentabilidad de la cartera es
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esta determinada en parte por el rendimiento del indice bursatil (,), podemos utilizar una posicién corta en el indice para cubrir
Las fluctuaciones de la rentabilidad realizada de la cartera. La principal conclusién cuantitativa de (1) o (2) es que
El riesgo sistematico total a cubrir se calcula multiplicando el tamario de la cartera a cubrir. Si se trata de una inversion de $100,000
La cartera tiene una beta de 0,9 frente al indice Nasdaq, por lo tanto, se deben asumir 90.000 délares de riesgo sistematico.
cubierto.11 Una forma de proporcionar esta cobertura es mantener $90,000 de acciones de ILETF -1x vinculadas al Nasdagq,
que esta disefiado para eliminar el riesgo sistematico en (2). El rendimiento sistematico de la cartera cubierta
debe ser cero independientemente del rendimiento obtenido de la cartera (de inversion) sin cobertura.
Podemos elegir entre un conjunto bastante amplio de indices bursatiles para estimar la ecuacion (2) y
Las betas estimadas diferirian ligeramente entre ellas. Si es posible, deberiamos cubrirnos con un indice.
vinculado al indice utilizado para estimar la beta de la cartera de un inversor. Por ejemplo, si la beta de una accién es 0,9y la
El indice del mercado sube un 1%, esperamos un aumento de alrededor del 0,9% en el precio de las acciones, pero si el ...
Si cae, el precio de nuestras acciones probablemente también caera. Podemos cubrir esta incertidumbre sobre el precio de las acciones.
valor futuro mediante la venta en corto del indice por un monto de $0,90 por délar de valor de la cartera de inversiones.
Debido a que los riesgos de rendimiento idiosincrasico no estan correlacionados con el indice del mercado, esta parte del valor de una accién
Las fluctuaciones de rentabilidad no pueden cubrirse con posiciones en indices. La presencia de riesgo idiosincrasico
degrada la capacidad de los indices para cubrir el rendimiento de una cartera de acciones.
Podemos ilustrar algunos aspectos importantes de la cobertura separando la cartera de un inversor en
dos partes distintas:
P = el valor de un ddlar de los activos que desea mantener para fines de inversién y
H = el valor en dolares de los activos (por ejemplo, acciones de ILETF) mantenidos para cubrir los rendimientos de P -
De ahora en adelante, P se denominara «cartera sin cobertura» y (P + H) sera la «cartera con cobertura». Supongamos que
La cartera P (una seleccion de acciones individuales) vale $100,000 y tiene una “beta” de 0.8 frente a la

indice Nasdaq. Si es muy probable que la rentabilidad anual del Nasdaq se sittie entre el -10 % y el +12 %, un inversor...

aproximadamente cero.

La forma mas obvia de construir una cartera de cobertura de $ 90,000 es invertir esa cantidad en un ILETF de -1x vinculado a la
rentabilidad del indice Nasdag. Como explico méas adelante, se obtendria una protecciéon de cobertura similar con $45,000 de
ILETF de -2x 0 $33,333 de ILETF de -3x vinculado a la misma rentabilidad.
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Quienes tengan la cartera P deberian esperar que valga entre $92,000 (=$100,000*0.8*(-10%)) y
$109,600 al final del afio. Un inversionista que prefiera menos riesgo puede cubrir parte o la totalidad de...
La incertidumbre del rendimiento total del Nasdaq al comprar acciones de ILETF, cuyo rendimiento se mueve en sentido opuesto
direccion del rendimiento del indice Nasdaq.12 Afadir acciones de ILETF a la cartera sin cobertura tiende
Para que su rendimiento futuro (valor de mercado) sea menos volatil. Si el Nasdaqg sube (baja), la opinion de un inversor...
La cartera de inversion perdera (ganara) valor, pero el precio de las acciones del ETF sera inverso.
El punto principal que hay que recordar sobre la cobertura amplia del mercado de valores es que solo la cobertura sistematica
Una parte del riesgo se puede cubrir, dejando una cartera inevitablemente expuesta a factores idiosincrasicos (no

riesgo diversificado).

3. Un ejemplo sencillo

Los ILETF buscan proporcionar un multiplo objetivo (m = -1, -2 o -3) del rendimiento del indice del dia. Con un
Con una “ratio de cobertura” (H/P) adecuada, un inversor puede reducir sustancialmente, o (tedricamente) incluso
eliminar el impacto de los cambios en el valor de mercado en el valor total de su inversion. ; Qué combinacion de
¢ P y H minimizan la incertidumbre de la rentabilidad de una cartera cubierta en un solo dia? Supongamos que...
El inversor posee una cartera de acciones por valor de 100.000 ddlares cuya beta frente al indice Nasdaq es de 0,8, y
Quieren reducir la varianza del rendimiento (volatilidad) de su cartera total a un dia (durante un dia). ¢ Cuantos?
acciones de un ETF Nasdaq -1x (que se vende a 50 dodlares por accion) que el inversor deberia adquirir para compensar todo el riesgo
¢ En su cartera de inversiones?

a) La variacion diaria del valor en ddlares de la cartera sera RL,t *0,8*($100.000), donde L.t es la rentabilidad porcentual del
indice en el dia t. Esta rentabilidad no se conoce ex ante; de hecho, esta es la fuente de la incertidumbre que buscamos

eliminar.

Los inversores pueden diferir en su aversion al riesgo debido a su riqueza general (que determina su capacidad para absorber pérdidas)
o si estan invirtiendo para comprar un activo especifico, o si anticipan una volatilidad relativamente alta en el mercado a corto plazo.

Ver pégina 7 al final. ;Hay una nueva funcion aqui sobre ignorar el riesgo de est'ion? ; Cémo esperar a ver sigma-squared_epsilon?



Machine Translated by Google

Cobertura Flannery 6-30-25

b) El cambio en un dia en una cartera de cobertura compuesta por N (-1x) acciones ETF de Nasdaq cambiara en la proporcion

opuesta (-RI, t).
c) El cambio de un dia en el valor en ddlares de la cartera cubierta sera
(RL, t) *(0,8) * $100.000 — (RL, t)(N)(PETF) 3)

donde N = el nimero de acciones de ILETF y PETF = el precio de la accion ($50) de un ILETF (-1x). Podemos encontrar

el valor que minimiza la varianza para N (llamado N*) al convertir (3) a cero y resolver para N*:

= . $

3 = $80,000 / ($50) = 1,600 acciones de ETF.13, 14 @)

En palabras, 1.600 acciones del ETF -1x (valoradas en 80.000 délares) compensaran exactamente el efecto de un dia
rendimiento sistematico de $100,000 en valores de inversion cuyo B promedio es 0.8. El principal factor econémico
La idea aqui es que deberiamos tratar una cartera de inversiones con un valor de $100,000 como si contuviera [$j *100,000=
[$80.000] de exposicion al riesgo del indice.

Se trata de una “cobertura perfecta”, que elimina por completo la incertidumbre sobre la cobertura.
rentabilidad de la cartera. Si bien es practicamente imposible construir una cobertura perfecta en el mundo real,
Estos ejemplos se utilizan comunmente para ilustrar los beneficios basicos de la cobertura. La Tabla 1 demuestra que para
cualquier retorno del indice (en la columna (1)) el cambio en el valor de las acciones del ETF (en la columna (3)) compensa exactamente
El cambio en el valor de la cartera de inversiones (en la columna (2)). El valor de la cartera cubierta,
reportado en la columna (4), permanece sin cambios independientemente del rendimiento del indice obtenido.

Este ejemplo perfecto de cobertura ilustra tres caracteristicas generales de la cobertura. En primer lugar, la inversion...
La rentabilidad de la cartera debe estar correlacionada negativamente con la rentabilidad de los valores de cobertura. Por lo tanto,
La cobertura utiliza un ETF _de indice inverso. En segundo lugar, el valor de cobertura perdera valor cuando el indice...

aumenta. Pero incurrir en una pérdida en el valor de cobertura no es un mal resultado en si mismo si la pérdida compensa algo similar.

13 Generalizando esta férmula para tratar una variedad de ILETF alternativos, N* = 3 es el coeficiente E— donde
beta de la cartera, P es el valor de la cartera de inversiéon, m es el mdltiplo del ILETF (-1, -2, -

3) y PETF es el precio de una accién del fondo elegido.

14 Una vez que conocemos el precio del ILETF de cobertura y el numero requerido de acciones de cobertura, el valor de la
cartera de cobertura se calcula facilmente como H* = (N*)(PETF).
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Ganancias considerables en la cartera de inversion subyacente. En tercer lugar, la cobertura neutraliza el efecto de las ganancias deHndice-
asi como pérdidas de-indice: el cambio de valor realizado en una cartera perfectamente cubierta es exactamente cero.15
Tabla 1: Cobertura de la incertidumbre del rendimiento de un dia utilizando acciones de ETF -1x

La cartera de inversion (P) tiene un valor inicial de $100,000 y una beta de 0.8. Por lo tanto, su exposicion al indice es
de $80,000, y el texto describe por qué la cartera de cobertura que minimiza la varianza (H) también debe tener un

valor inicial de $80,000 (1,600 acciones multiplicadas por $50 por accién).

(1 (2) 3) (4)
Dia 1 Dia 1 cambio en Cambio en el valor de
. L Cambio del dia 1 en
Posible retorno Inversion mercado de la cartera
las acciones del ETF
’al Nasdaq valor de valor comercial cubierta col. (2) + col.
Indice mercado de la cartera (4))
2.0% $1,600 = -$1,600 = $0
(+.02%80,000.) (-.02*1660*49)
$0
1.0% $800 = - $800 =
(+.01*80.000) $0 (-1.0%*80.000) $0
0.0% $0
-1.0% -$800 - $800 $0
-2.0% $1,600 $1,600 $0

Tenga en cuenta que esta cobertura perfecta requiere que el inversor aumente su inversién de $100,000.
Cartera con $80,000 adicionales en acciones de ILETF (-1x). Algunos inversores podrian no tener suficiente patrimonio.
para implementar esta transaccién.16 La Figura 1 ilustra como la variacién del rendimiento de la cartera cubierta

depende del tamafio del componente de cobertura (H, que es una proporcién de la cartera de inversiones).

Esto también aplica a la cobertura mediante contratos de futuros. Por el contrario, una opcién de venta puede proteger contra
la pérdida de valor sin eliminar las ganancias potenciales, pero exige que el inversor pague una prima al aplicar la cobertura
y mantenga saldos de margen adecuados mientras esta esté vigente. Los contratos de futuros también requieren un margen
de mantenimiento.

Un inversor podria reducir los compromisos de efectivo necesarios para la cobertura de ILETF utilizando ILETF con un mayor
apalancamiento (-2x o -3x en lugar de -1x) o aceptando la exposicion a cierto riesgo sistematico. Véase el analisis de la
Figura 1 a continuacién .
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El eje vertical mide la varianza del rendimiento de la cartera cubierta, que alcanza un
maximo de 1.920 cuando H = 0,17 A medida que el valor de la cartera de cobertura (H) aumenta por encima de cero,
La varianza de la cartera cae hasta alcanzar una “varianza minima alcanzable” de cero con $0,80 de ILETF
acciones por cada délar en la cartera de inversiones.
La figura 1 describe el riesgo residual de la cartera cubierta (Var(P+H)) para cada valor posible
de H. Con H=0, (Var(P+H)) = 1,920. Afadir valores de cobertura a la cartera reduce el residuo.
riesgo hasta H = 80 donde el riesgo residual es cero. (Es decir, el valor de la cartera cubierta no varia)
con el rendimiento del indice realizado). Mantener mas de $80 de H agrega riesgo a la cartera porque
El riesgo del rendimiento de H es mayor que el efecto de cobertura de mantener H > 0. Si la cobertura es costosa, una
El inversor que reconoce la compensacion entre H y la varianza del rendimiento de la cartera en la Figura 1 podria
Optan por no tener una cobertura completa para ahorrar costos de cobertura. Los inversores que tienen mas (menos)
Por lo tanto, quienes son reacios al riesgo de retorno elegiran valores mas altos (mas bajos) de H, sin cambios en otros factores. Nadie
elegiria un valor de H > $80 porque el rendimiento de la cartera cubierta tendria una varianza mayor
y un costo mayor que el punto en el que se minimiza el riesgo de la cartera (H = $80). Como ocurre con cualquier economia

Bueno, los inversores elegiran menos proteccion cuando sea mas costosa.

17 Esta es la varianza del rendimiento de la cartera de inversiones sin cobertura.
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Figura 1: El riesgo de la cartera cubierta depende del tamaiio
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Tamario de la cartera de cobertura: H délares por cada $100 de exposicién al riesgo de la cartera

4. “Cobertura cruzada”

La cobertura perfecta de la Tabla 1 supone (entre otras cosas) que conocemos con precision la
B de la cartera de inversion y que el indice subyacente del ILETF esta perfectamente correlacionado con el
componente sistematico de la rentabilidad de la cartera. Si alguno de estos supuestos no se cumple,
El inversor tendria una “cobertura cruzada” en la que se cubre un riesgo utilizando un indice que se mueve como el

La rentabilidad de la cartera de inversién, aunque no exactamente de la misma manera, es un ejemplo interesante de...

La cobertura se produce cuando las aerolineas buscan reducir la incertidumbre asociada con el costo futuro de sus aviones.

Combustible. Las aerolineas podrian cubrir la incertidumbre de sus precios utilizando contratos de futuros de combustible para aviones, pero estos futuros...

El mercado es demasiado reducido para satisfacer las grandes demandas de las aerolineas.18 Por lo tanto, las aerolineas a veces utilizan futuros.

transacciones de combustible para calefaccion doméstica, que es quimicamente similar al combustible para aviones y tiene un mercado mas amplio.

Afortunadamente para las aerolineas, la correlacién entre los precios mensuales del combustible para aviones y la calefaccion del hogar

El petréleo es de 0,993 durante el periodo 1975-2023. Esta alta correlacion significa que cuando uno se vuelve mas (o

Los intentos de comprar grandes volimenes de futuros de combustible para calefaccién probablemente moverian su precio de una manera que haria que

dicha cobertura fuera bastante costosa.

11
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menos) caro, casi siempre ocurre lo mismo con el otro.19 Una cobertura de gaséleo para calefacciéon anulara
Gran parte, aunque no toda, del cambio en los precios del combustible para aviones. Con una correlacion de 0,993, se observan grandes desviaciones.
No es probable que suceda con frecuencia, pero existe un pequefo riesgo de que ambos precios diverjan sustancialmente.
La cobertura cruzada es particularmente comun entre los operadores de valores. Supongamos que un operador de bonos...
desea vender bonos de grado de inversién emitidos por la corporacion XYZ para comprar bonos similares
Emitido por la corporacién ABC. En un mercado de bonos iliquidos, la compra de ABC podria no completarse.
Antes del cierre del mercado. Para protegerse de un cambio nocturno en las tasas de los bonos, el operador podria...
Adquirir acciones de un fondo indexado de bonos con grado de inversién. La correlacion de la rentabilidad del fondo con...
Los bonos ABC faltantes seran lo suficientemente altos como para que los rendimientos del fondo proporcionen cierta proteccion.
Contra las fluctuaciones de los tipos de interés durante la noche. Si los tipos suben durante la noche, el operador pierde dinero en la cobertura.
Valores, pero puede comprar bonos ABC a un precio mas bajo. Si las tasas bajan, obtiene ganancias con la cobertura.
pero debe utilizar este beneficio para pagar precios mas altos por los bonos ABC.
De hecho, la cobertura en el mundo real frecuentemente toma la forma de una cobertura cruzada, principalmente porque una
El rendimiento de una cartera de inversion tipica no esta perfectamente correlacionado con ningtn indice de mercado disponible.20
Para la cobertura de ILETF, la correlacion entre los rendimientos de inversion de varios dias y los ILETF de varios dias
Los rendimientos no se pueden predecir con certeza porque el ILETF reequilibra su cartera diariamente para
mantener su multiplo de retorno de un dia.
Como se sefialé anteriormente, los objetivos de rendimiento diario de las acciones de ILETF las convierten en candidatas naturales para
De manera similar, cubra los riesgos de rendimiento a corto plazo (un dia), como se ilustra en mi primer ejemplo, descrito en
Cuadro 1. Las acciones de ILETF pueden proporcionar coberturas precisas de un dia porque sus reinicios diarios de cartera proporcionan
Rendimientos muy precisos en relacién con el indice objetivo. Si bien algunos inversores valoran esta caracteristica de ILETF
cobertura, los inversores a largo plazo podrian estar mas interesados en un valor de cobertura cuyo periodo de tenencia

El rendimiento compensaria las fluctuaciones en su cartera de inversiones durante un periodo de varios dias. Estos

El “riesgo de base” de una cobertura se refiere a la posibilidad de que el rendimiento del titulo de cobertura se desvie significativamente

del de la cartera de inversiones .

20 Por ejemplo, los comerciantes a menudo cubren el valor de una accién con un indice o cubren un cambio en la tasa del papel

comercial con un contrato de futuros de letras del Tesoro.
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Los inversores pueden estar mas interesados en una posicion de cobertura cuyo rendimiento se correlacione aproximadamente

con el rendimiento general del mercado durante un periodo de tenencia relativamente largo, pero no especificado.21 Para esto

En este tipo de cobertura “direccional”, la direccion de los rendimientos puede ser mas importante que la rentabilidad exacta.

El desafio de estructurar dichas coberturas utilizando acciones de ILETF radica en el hecho de que no podemos predecir

Los rendimientos del ILETF de varios dias dependen de la trayectoria futura (incognoscible) de los rendimientos del indice.

De hecho, la idoneidad de las acciones de ILETF para la cobertura de varios dias es uno de los temas mas controvertidos.

Preguntas relacionadas con estas inversiones. Esta seccion analiza como los fondos de inversion de tipo ILETF con rentabilidad diaria
Los objetivos pueden proporcionar coberturas utiles a lo largo de varios dias. Para prepararme para analizar esta cuestion, empiezo por...

Destacando la importancia del riesgo sistematico de una cartera de inversiones al disefiar estrategias de cobertura.

actas.

a) Esmang Beta

La ecuacion (2) demuestra el efecto del rendimiento del mercado de valores sobre el rendimiento de una cartera de acciones.
a través de su coeficiente “beta”. Este valor 8 es fundamental para la cobertura porque mide el grado de
cuyo rendimiento (valor) de la cartera se mueve con un indice de mercado amplio ( ,). En otras palabras, el
La cantidad de riesgo sistematico en una cartera depende tanto de su tamafio como de su beta (P*8), donde B refleja
La composicion de la cartera.

Supongamos que la cartera en la ecuacion (2) vale $1,000,000 y su 8 = 1.0. El total de esta cartera
El riesgo de mercado (sensibilidad a un indice de mercado amplio) seria de $1,000,000. Pero supongamos que el inversor vende
la mitad de esta cartera de acciones y utiliza el producto de sus ganancias para comprar letras del Tesoro a corto plazo (cuyo g = 0,0).
Aunque la cartera completa sigue teniendo un valor de 1.000.000 de dolares, el riesgo de la inversion media ha aumentado.
rechazado: una cartera compuesta por la mitad de activos con B = 1,0 y la mitad de activos con 3 = 0,0 tiene 3 = 0,5.
Cada ddlar en la cartera ahora representa 50 centavos de riesgo sistematico de mercado. Conociendo la cantidad

La cantidad de riesgo sistematico en la cartera (PB) permite elegir facilmente el tamafio de la cartera de cobertura (H).

21 Por ejemplo, un articulo temprano del Wall Street Journal advierte contra las tenencias de ETF de varios dias, pero informa que “muchos

asesores financieros creen que estos fondos son una buena cobertura a largo plazo contra la caida de los mercados” (Zweig 2009).
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Aqui, la sensibilidad total de la cartera al riesgo sistematico es de $500.000 (8 P=0,5xg¢1 .000.000) y esto es
la cantidad de interés corto necesaria para cubrir la cartera.22
b) Rendimientos de las acciones de ILETF en varios dias: teoria

Cubrir la exposicién de un solo dia al riesgo del mercado no es muy Uutil para los inversores que planean mantener
Sus carteras de inversién durante muchos dias. ¢ Pueden los ILETF proporcionar protecciéon de cobertura durante periodos mas largos (varios dias)?
¢ Periodos de tenencia? Esta es probablemente la pregunta mas controvertida que los reguladores y los inversores financieros...
Los observadores posan sobre los ILETF.
Los rendimientos de ILETF de varios dias probablemente difieran de su mdltiplo objetivo de un dia del activo subyacente del fondo.
Rendimiento del indice. Para comprender esta posible divergencia, considere un ILETF de -3x, que se gestiona para comenzar.
Cada dia de negociaciéon con una exposicion neta al indice igual a -3 veces el valor liquidativo de las acciones. Cualquier rendimiento del indice distinto de cero.
afecta el valor de su exposicion al indice y, por un mdltiplo, su NAV, lo que aumenta la relacién de exposicion al indice del fondo.
lejos del valor que necesita para proporcionar su préximo multiplo de retorno objetivo diario (-3x). Por lo tanto, el fondo
restablece su exposicién al indice a tres veces su nuevo NAV antes del cierre de cada dia de negociacion.23 A lo largo de una serie
En el caso de los dias, la exposicion promedio de una accién de ILETF al rendimiento del indice depende de la secuencia de los resultados del indice realizados.
retorna, y no hay ninguna razén teérica para esperar que el multiplo de retorno de varios dias sea igual al
multiplo de un dia de la accion.24 A diferencia del rendimiento del periodo de tenencia desconocido de un ILETF, un inversor puede
construir una posicion de cobertura que genere un multiplo conocido del rendimiento de un indice simplemente pidiendo dinero prestado para
la duracién de la cobertura deseada.25 Al ofrecer tanto los fondos propios del individuo como los fondos prestados
dinero como garantia, pueden vender el indice en corto y estar seguros de tener un retorno de multiples posiciones cortas
Durante el periodo de tenencia. Por ejemplo, un inversor puede crear una cartera de ILETF de -2x durante un periodo de tenencia.
igual al vencimiento de la deuda utilizada para ampliar su patrimonio.
La SEC (10 de junio de 2021) destaca lo que denomina “riesgos adicionales” de mantener acciones de ILETF durante mas

mas de un dia:

22 En la seccion 1 del Apéndice se analizan brevemente las formas de estimar el B de una cartera.
23 Esta es una caracteristica compartida con las coberturas de derivados que deben renovar el instrumento de cobertura.

La rentabilidad obtenida durante un periodo de tenencia de varios dias de un ILETF depende de la trayectoria especifica de las rentabilidades

del indice, que siguen siendo desconocidas hasta que concluye el periodo de inversion.

A pesar de la simplicidad conceptual de esta estrategia, es probable que sea mas costosa y requiera mas capital que comprar acciones de
ILETF.
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La mayoria de los ETF apalancados se reinician diariamente, lo que significa que estan disefiados para alcanzar su
objetivo de inversién diariamente. Su rendimiento a largo plazo puede diferir significativamente del rendimiento del
indice o indice de referencia subyacente durante el mismo periodo.

La posibilidad de retornos de ILETF de varios dias (ya sean favorables o desfavorables) ha llevado a muchos
comentaristas y asesores afirman que las inversiones de ILETF son inusualmente (prohibitivamente) riesgosas
periodos de tenencia de varios dias.26 Por ejemplo, Vanguard (2023) sefiala que “estos tipos de inversion no son
Generalmente disefiado para una estrategia de comprar y mantener, incluso si el periodo de “mantener” cubre solo varios dias”.
(pagina 3, énfasis afiadido). Chen (2023) concluye que los ILETF “estan pensados para el comercio diario,
y sus resultados a lo largo de periodos mas largos son impredecibles y pueden agravar significativamente las pérdidas”.
Doak (2023), escribiendo para Schwab, concluye que “un fondo que apunta a un multiplo diario no deberia ser
retenidos por mas de un dia” (pagina 3). Estas recomendaciones contra la retencién de varios dias son
Basado en modelos matematicos (por ejemplo, Cheng y Madhavan (2009) y algunos datos histéricos que se repiten con frecuencia).
ejemplos extraidos de periodos de mercado inusualmente turbulentos (FINRA (2009), SEC (2021), SEC (2023)
seccion sobre “; Cuales son algunos ejemplos?”)
Es instructivo considerar la cobertura ILETF de varios dias como una cobertura cruzada que emplea un método de cobertura de varios dias.
El retorno de ILETF cubre la rentabilidad de una inversion de varios dias. Lamentablemente, la teoria no nos dice mucho.
sobre la distribucion de los rendimientos de varios dias de los ILETF porque dependen de la trayectoria real (futura)

rendimientos del indice. Sin embargo, la evidencia empirica reciente indica que los rendimientos de ILETF de varios dias tienden a

se asemejan a su multiplo de un dia de los rendimientos del indice. En consecuencia, las coberturas de ILETF de varios dias pueden reducir

una parte (desconocida) de las fluctuaciones del rendimiento a largo plazo de una cartera de inversiones.

El modelo de Cheng y Madhavan ( 2009 , pag. 55) predice que los valores de las acciones de los fondos de inversion de largo plazo
(ILETF) en ocasiones convergeran a cero con el tiempo. La evidencia de simulacion de Pessina y Whaley (2021, pag. 19) indica que
«A diferencia de los valores tipicos negociados en bolsa, los valores esperados a largo plazo [de los fondos apalancados e inversos]
son cero». Chambers y Horan (2023) demuestran que los resultados de Pessina-Whaley no consideran la interaccion entre la
volatilidad de la rentabilidad y la autocorrelacion, y concluyen que «La acusacion de que [los fondos LETF] destruyen inherentemente
el valor tal como se entiende comunmente... no es una de ellas» (pag. 111). Wang (2025) también analiza este «hecho estilizado»

y no encuentra evidencia que lo respalde.
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c) Rendimientos de varios dias de las acciones de ILETF: evidencia de simulacion

Wang (2025) simula el efecto de los rendimientos del indice en los rendimientos de ILETF y los compara con los
rendimientos de referencia de cinco (??) indices de mercado para periodos de tenencia fijos (5 dias, 10 dias, un mes (21
dias), un trimestre (63 dias) o un afio (252 dias). Observa que los rendimientos de varios dias de las acciones de ILETF
tienden a parecerse a los multiplos objetivo de un dia de los rendimientos del indice subyacente, lo que sugiere fuertemente que
El escepticismo entre los reguladores y los asesores de inversion sobre mantener ILETF durante varios dias es demasiado
simplista y, quizas innecesariamente alarmista, Wang (2025) comienza estimando un modelo estadistico para
Cada uno de los cinco rendimientos del indice general. Utilizando el mejor modelo estimado ("funcién generadora de rendimiento”) para
Para cada indice, genera una secuencia de 1.000 series de rendimiento simuladas para cada periodo de tenencia y
calcula cémo los rendimientos del indice simulado habrian afectado los valores de las acciones de ILETF (mx) param = -1, -2, -
3, 2, 3 durante ese periodo de tenencia.
A modo de comparacion, Wang construye una cartera de cobertura de “referencia” que (a diferencia de un ILETF)
garantiza un multiplo especifico del rendimiento del indice durante un periodo de varios dias.27 Por ejemplo, considere un
Cartera compuesta por proporciones iguales de deuda a tipo fijo y NAV, con la deuda programada para ser reembolsada
En 10 dias. Durante el periodo de tenencia de diez dias, el valor liquidativo del ETF duplica la rentabilidad del indice. , menos
reembolso de la deuda.28 Cualquiera que sea el rendimiento futuro realizado del indice, la cartera de referencia tendra
un rendimiento igual al doble del rendimiento del indice, que compara con el rendimiento de una accion de ILETF mantenida durante el
mismo periodo de 10 dias y sujeto a los mismos retornos de indice simulados.29 Un cierre de retorno de varios dias de ILETF
con su indice de referencia es coherente con la hipétesis de que los inversores pueden cubrir carteras de acciones de varios dias
rendimientos al mantener acciones de ILETF. Pero si muchos de los rendimientos simulados de ILETF difieren sustancialmente de

El indice de referencia, por lo que su valor como cobertura es mas cuestionable.

27 Notese que esta estrategia ignora el costo relativamente trivial de financiar la deuda.

Este ejemplo describe una estrategia para duplicar la rentabilidad de un indice. Los ETF utilizados para cubrir posiciones en renta
variable deben generar una rentabilidad inversa, similar al ejemplo del texto, pero un poco mas compleja de describir.

La cartera de referencia genera exactamente el doble de la rentabilidad del indice solo durante un periodo de diez dias. De igual forma,
cualquier cobertura basada en derivados solo es precisa durante un periodo de tenencia especifico. Por el contrario, cubrir la rentabilidad
de una cartera mediante ILETF puede ser menos preciso, pero no requiere conocer el periodo de tenencia.
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La figura 2 ilustra una de las comparaciones de Wang al comparar el SP500 ILETF simulado -3x
rendimiento acumulado frente al rendimiento de referencia utilizando financiacion de deuda a un mes (21 dias habiles).30
Se garantiza que la cartera de referencia generara un mdltiplo de una inversion en SP500 a lo largo de un mes.
periodo de tenencia; el rendimiento de varios dias del ILETF dependera de la trayectoria de los rendimientos del indice. La Figura 2 muestra el
1.000 pares de retornos simulados, con el retorno ILETF simulado en el eje vertical contra el retorno simulado
Rendimiento de referencia en el eje horizontal. La pendiente de la linea punteada (1,03) y el estadistico r-cuadrado de
La regresion del rendimiento ILETF realizado sobre el rendimiento de referencia (0,96) en la Figura 2 ilustra la similitud
entre estos dos rendimientos. Los meses simulados con un rendimiento de referencia mas alto (mas bajo) tienden a tener

Rendimientos del periodo de tenencia de ILETF igualmente altos (bajos). La desviacién media (mediana) entre el indice -3x

El rendimiento del ETF y el rendimiento del indice de referencia correspondiente son +19 (-47) puntos basicos durante el periodo de tenencia de un mes.
periodo.31 (Apenas catastréfico en muchas situaciones). La figura 2 indica ademas que el mayor valor absoluto

Se producen desviaciones entre los rendimientos de ILETF y de referencia para el rendimiento del indice mas extremo.

Realizaciones, que ocurren con relativa poca frecuencia. Sin embargo, incluso en estos casos, el ILETF de varios dias

El retorno tiene el mismo signo que el indice de referencia, lo que indica al menos algun valor como garantia de cobertura.

30 Aunque una cobertura ILETF puede usar ETF de -1x, -2x 0 -3x, Wang muestra que el ETF de -3x produce las mayores desviaciones con respecto al indice de referencia. En

otras palabras, la Figura 2 presenta el peor escenario posible.

Por lo tanto , aproximadamente la mitad de las veces, las coberturas de ILETF compensan todo menos 47 puntos basicos del rendimiento de la inversién de 10 dias.

17



Machine Translated by Google

Cobertura Flannery 6-30-25

Figura 2: Desviaciones entre -3x ILETF SP500 y el valor inicial -

3 veces la rentabilidad del SP500, periodo de tenencia de un mes
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Figura (2): 1000 rentabilidades simuladas de 10 dias. Media (mediana) (desviacion) =
0,19% (-0,47%), var(desviacion) = 0,127%

La Tabla 3 presenta informacién adicional sobre los 1000 resultados simulados de Wang para -1x, -2x y -3x.
Rentabilidad del ETF del indice SP500 durante un periodo de tenencia de un mes. La columna (2) confirma la correlacion.
Entre el ILETF y los rendimientos de referencia superan 0,98 para los tres ILETF. Las columnas (3) y (4) indican
que los multiplos realizados medios y medianos de los ILETF del rendimiento de referencia de un mes del SP500
Se corresponden bastante bien con los multiplos de rentabilidad objetivo diaria de los ETF. En general, estos ILETF de varios dias

Los multiplos corresponden bastante de cerca al mdltiplo objetivo de un dia del fondo.
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Tabla 3: Relacion entre los rendimientos de ILETF SP500 de un mes y los rendimientos de referencia

mas de 1.000 rutas de retorno simuladas

(1) ) 3) ) ) (6) (7
ILETF Correlacion Mdltiplo medio del % de % de % de
mltiple entre el rendimiento rendimiento M”"'.pk" mediano del simulaciones simulaciones simulaciones
de ILETF de 21 del ILETF de 21 rendimiento del ILETF con menos con menos con menos
. a 21 dias en relacion
dias y dias en relacion L | del 2% de del 5% de del 10% de
Lo con el rendimiento del indice L, L, L,

su indice de con el rendimiento desviacion desviacion desviacion

-1 referencia 0,995 del indice: -0,95 -0,99 89.7 97.8 99.7

-2 0.989 -2.20 -1.97 89.8 98.2 99.6

-3 0.982 -3.41 -2.93 734 92.5 98.4

Fuente: Wang (2025)

Las columnas (5) a (7) de la Tabla 3 proporcionan informacién sobre la incidencia de desviaciones “grandes”
Entre el ILETF y la rentabilidad del indice de referencia. Las desviaciones de los fondos (-1x) y (-2x) son inferiores a cinco.
puntos porcentuales en casi todas las simulaciones y menos de dos puntos porcentuales en casi el 90% de las veces.
Aunque el fondo (-3x) tiene disparidades mayores (como se esperaba), ain encontramos mas del 73% de
Las simulaciones presentan desviaciones inferiores a 2 puntos porcentuales. Solo 16 de 1000 diferenciales simulados...
superé el 10% para el fondo -3x, mientras que desviaciones de tamario similar ocurrieron solo tres o cuatro veces para el
ILETF menos apalancados. La Tabla 3 refuerza asi las implicaciones de la Figura 2, de que la incidencia de los préstamos varia en gran medida.
Las desviaciones entre los rendimientos del periodo de tenencia de ILETF y sus rendimientos de referencia no son comunes. Wang
[2025] presenta resultados similares para los retornos semanales, quincenales, trimestrales y anuales. Aunque mas largos
Los periodos de mantenimiento generan desviaciones mayores, la incidencia de desviaciones extremas sigue siendo bastante limitada.
En resumen, los resultados de la simulacién de Wang indican que los ILETF brindan una proteccién sustancial contra
El valor cambia incluso durante periodos de tiempo relativamente largos. La evidencia en la Figura 2 y la Tabla 3 no es _
en consonancia con la hipétesis comun de que los rendimientos de ILETF se desvian con frecuencia de los rendimientos de referencia
en grandes cantidades durante un periodo de tenencia de un mes. Aunque los rendimientos de varios dias de las acciones de ILETF no pueden
Se puede predecir con precision; el articulo de Wang (2025) demuestra que estas acciones se comportan de manera muy similar a sus

carteras de cobertura de referencia de varios dias.32 Si bien esta conclusién puede sorprender a algunos observadores, los datos

32 Dos empleados de ProShares (Hill y Foster (2009)) llegan a conclusiones muy similares utilizando una
metodologia similar a la de Wang (2025).
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Lo apoyamos firmemente. Los ILETF ajustados diariamente a menudo pueden proporcionar un medio eficaz de cobertura de varios dias.
rendimientos de las acciones, al menos cuando la relaciéon de cobertura exacta es menos importante que mantener valores de cobertura que

compensar ampliamente las mayores fluctuaciones de rendimiento de una cartera de inversiones.

d) Coberturas multidiarias utilizando acciones de ILETF

La correspondencia entre los rendimientos de ILETF y sus rendimientos de referencia en la Tabla 3 simplifica como
Podemos pensar en una cobertura de varios dias cuando la transaccioén no requiere necesariamente una cobertura precisa
proporcion. Si un inversor puede confiar en que un ILETF “mx” obtendra un rendimiento aproximado de m veces el rendimiento del indice durante un
periodo de varios dias, la ecuacioén (7) a continuacién implica un nimero 6ptimo de acciones de ETF para mantener al comienzo del

periodo de tenencia.

Consideremos la siguiente cartera de inversores (estilizada), que generaliza el ejemplo subyacente.
Tabla 1. Un inversor posee:
0 Una cartera de inversiones que vale un ddlar cuyo rendimiento (o tiene )
una “beta” de 1,0 frente a un indice
yo
el indice de retorno tiene varianza de retorno.
MAS

o Una posicion ILETF por un valor de H dodlares cuyo rendimiento )
( o se distribuye con una varianza de .

y

o tiene una correlacion-negativa, probablemente imperfecta, () con el rendimiento de la cartera de inversiones.

El rendimiento de la cartera de inversiones esta dado por B*RP,,t, lo que implica una varianza del rendimiento de 33

Var(P) = . 5)

Aunque el riesgo idiosincrasico de la cartera (') se incluye en (2), lo ignoro para simplificar. Este riesgo no puede cubrirse
con una posicién corta en la rentabilidad de un indice, por lo que la presencia de riesgo idiosincrasico ( > 0) reduce la
capacidad del inversor para cubrir una cartera de acciones a medida. Afortunadamente, casi siempre es mucho menor, ya
que los riesgos idiosincrasicos de las acciones individuales (algunos positivos, otros negativos) se compensan entre si en
una cartera diversificada. Por consiguiente, es razonable asumir que el riesgo idiosincrasico de la rentabilidad de la cartera
es aproximadamente cero.
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Podemos reducir esta varianza afiadiendo a la cartera de inversion inicial algunos valores de cobertura (H) cuya
Los retornos se mueven en la direccion opuesta a los retornos a P. 34 Si el retorno del titulo de cobertura tiene una variacion
de | Lavarianza del rendimiento total de la cartera del inversor es 35

Var (P + H) = + +2 (6)
La ecuacion (6) indica que la varianza de la cartera cubierta es igual a la varianza intrinseca de la cartera no cubierta.
rendimiento de la cartera ( )mas dos términos que involucran los rendimientos de la cartera de cobertura (Ederington (1979)). El
primer mandato adicional ( ) explica el hecho de que toda la cartera es mas grande (en H dodlares) y la
Los valores de cobertura tienen rendimientos inciertos (= 0). Si el rendimiento del valor de cobertura esta correlacionado negativamente
con el rendimiento de la cartera, el tercer término (2 ) captura el grado en que los rendimientos de la
cartera de inversiones ( ) se compensan con los rendimientos de H( ). ¢ Qué valor de H proporciona el rendimiento mas bajo?
¢ Volatilidad de la cartera cubierta? El Apéndice (ecuaciones (A-1) — (A-5)) muestra que la ecuacion (6)

implica que la varianza del rendimiento total de la cartera se minimiza para

*

) _ (7)
Cualquier cartera de cobertura diferente de H* deja al inversor con una rentabilidad mas arriesgada (mas variable).
El signo negativo anterior indica que el titulo de cobertura debe mantenerse corto.36 La presencia de la
La beta de la cartera en (7) ilustra la importancia del riesgo de la cartera de inversiones. Dada la correlacion
()entrey , El tamafio éptimo de la cartera de cobertura también depende de la varianza de su rendimiento.

en relacion con la varianza del rendimiento de la cartera de inversiones ( ).37
La ecuacion (7) describe la cantidad de un ILETF -1x que minimizaria el rendimiento total de la cartera.
Varianza. Un inversor podria optar alternativamente por cubrirse con un ILETF de -2x o -3x vinculado al mismo indice.

La ecuacion del Apéndice (A - 4') deriva una version mas general de (7) como

La estabilizacién del rendimiento de la cartera también estabiliza su valor.

35 La férmula (6) aplica la regla que se encuentra en cualquier libro de estadistica elemental de que si x e y son
variables aleatorias, la varianza de (ax + by) = a2Var(x) + b2Var(y) + 2 aboxoy donde Var(*) es la varianza del
rendimiento de x o y, o es la desviacion estandar de x o y, y es el coeficiente de correlacion entre x e y.

La ecuacion ( 7 ) describe la cobertura 6ptima con un ILETF de -1x. Dado que la varianza de la rentabilidad de un ILETF de -2x o
-3x es mayor que la de la cobertura con un ETF inverso apalancado, esta es menor que el valor H* en (6). Especificamente, la
ecuacion (A-5') del Apéndice indica que la cartera de cobertura 6ptima en (7) es la mitad (un tercio) del importe mostrado en (7) al
cubrir con un ILETF de -2x (-3x).

37 Notese que este ejemplo representa una cobertura cruzada, en la que un rendimiento (de la cartera de inversién) esta cubierto
por un rendimiento similar, pero no idéntico (el periodo de tenencia de varios dias de un ILETF).
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T = = (®)

Donde el parametro “m” describe el apalancamiento del ILETF de cobertura. La proporcionalidad simple (1/m) en
(8) refleja el hecho de que el efecto de una cobertura depende de su valor en délares: duplicar el riesgo del titulo de cobertura.
La sensibilidad significa que la misma cobertura requiere solo la mitad de la inversiéon en H. Compare (8) con (6) para ver

que elegir un ETF inverso mas apalancado reduce el costo en délares de la cartera de cobertura.

¢, Cuadl es la minima varianza de rentabilidad alcanzable para una cartera con cobertura? Esto depende de...
Tamanfo de la cartera de cobertura (H) y sus determinantes. Un punto interesante surge cuando conectamos
la cobertura 6ptima (8) en (6) para obtener la varianza minima alcanzable (MAV) de la cartera:

S Xt- ) )
que es una fraccion (1 - ) del riesgo independiente de la inversion. No es sorprendente que (9) indique que el riesgo...
La reduccion es mayor cuando el rendimiento del valor de cobertura esta mas correlacionado con la inversion.

La rentabilidad de la cartera. Es decir, cuando es mayor. Esto explica por qué una cobertura eficaz requiere una cobertura.

valor cuyo rendimiento esté altamente correlacionado con el rendimiento de la cartera de inversiones.

e) Cémo elegir los mejores valores de cobertura para su cartera bursatil
Las ecuaciones (1) y (2) dividen la incertidumbre del rendimiento de un valor en una incertidumbre sistematica y una incertidumbre

Componente idiosincrasico. Dado que no podemos cubrir los riesgos idiosincrasicos con un indice de mercado amplio,
Deberia elegirse un indice de mercado para la ecuacién (2) que explique la mayor proporcion del rendimiento total.
varianza. (En otras palabras, un indice para el cual el riesgo idiosincrasico implicito es el mas pequefio). En consecuencia,
La beta de una cartera debe estimarse utilizando un indice de empresas similares: una empresa industrial podria
se describiria mejor por el Dow o0 una empresa tecnolégica por el Nasdaq, o un fondo mutuo podria ser la mejor opcién.
descrito por el amplio indice de mercado al que pretende asemejarse. La Seccion 1 del Apéndice analiza como
para obtener valores beta estimados para una acciéon o una cartera de acciones. Si la beta de la cartera es
Si se compara con un indice que sigue un ILETF, la mejor cobertura sera una posicion corta en ese indice.
mismo indice: la ecuacién (8) indica que la efectividad de una cobertura aumenta con la correlacioén ()

entre el indice utilizado en la ecuacién (2) y el indice de cobertura. Nétese que la cobertura con el mismo
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El indice utilizado para estimar la beta de una cartera significa que debido aque =1,y = la cobertura 6ptima

La expresion de proporcion (8) se simplifica a

En palabras, la exposicion al indice de la cartera de cobertura de ILETF debe ser igual a (1/m) veces el valor de mercado de
la cartera de inversiones.
En algunos casos, un inversor tendra subcomponentes de cartera para los cuales la beta disponible
Las estimaciones se definen con respecto a diferentes indices. En este caso, se cubre la cartera global con
una combinacién de indices cuyas ponderaciones reflejan la proporcién de la cartera para la que se estimo la beta
con ese indice. Por ejemplo, si tiene una beta vinculada al "indice 1" para el 60% del mercado de su cartera
valor y el 40% restante esta vinculado al “indice 2”, construya una posicion de cobertura separada para cada
Componente de su cartera de inversiones. Para cada indice al que esté expuesta su cartera, utilice (8)
para calcular una posicion de cobertura que describa la cantidad 6ptima de ddlares en valores de cobertura que se deben mantener

los dolares en esa parte de la cartera.

6. Resumen y conclusiones

Muchos inversores desean evitar o reducir la incertidumbre sobre los rendimientos futuros de sus inversiones.
carteras sin incurrir en los costos de transaccion y las obligaciones fiscales asociadas con el cierre
esas posiciones de inversion. En consecuencia, muchos inversores reacios al riesgo estan dispuestos a asumir los costos para evitar
incertidumbre sobre la rentabilidad obtenida de su cartera de inversiones. Aunque existen muchas maneras de...
Para cubrir este riesgo de mercado, este documento se centra en una alternativa relativamente nueva asociada con el indice,
Acciones de ETF apalancadas (ILETF). Termino analizando los puntos mas importantes sobre este tipo de...
cobertura.

Independientemente de cémo se realice la cobertura (por ejemplo, posiciones cortas absolutas frente a derivados frente a...

ILETF), el valor de cobertura debe perder valor cuando la cartera de inversion gana y viceversa. Si
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Si ocurre, la pérdida en la garantia de cobertura no es un resultado indeseable en si, siempre que compense
ganancias en la cartera de inversion subyacente.
Una variedad de transacciones financieras pueden compensar el riesgo de inversion, incluidas las relativamente complejas.
Posiciones en derivados o venta en corto de activos de cartera de inversion. El requisito clave para una
Una cobertura exitosa es que los rendimientos del valor de cobertura tienden a moverse en la direccién opuesta a
la rentabilidad de la cartera de inversiones. Comprar acciones de ILETF le otorga al inversor una posicion corta en una
indice de mercado amplio. Este documento explica cémo utilizar las acciones de ILETF para cubrir el riesgo de mercado en
una cartera de acciones individuales. La principal perspectiva cuantitativa se encuentra en la ecuacion (8), que especifica

La cartera de cobertura de tamafio 6ptimo como

- - ®)

donde H* es la cantidad requerida de valores de cobertura por délar de la cartera de inversién. La escala
de la cartera de cobertura depende de la cantidad de riesgo sistematico en la cartera de inversiones (8) y
la cantidad de incertidumbre sobre los rendimientos futuros del indice ( ) , ). El tamafio de la cartera de cobertura
implica el numero de acciones de ILETF (N*) a mantener: N* = (H*/PETF) donde PETF es el precio de mercado de una
Accion de ILETF.

Poseer acciones en un fondo de indice inverso puede compensar parte del riesgo “sistematico” en el precio de una accion.
o la rentabilidad de la cartera. Desde hace tiempo se reconoce que algunos inversores negocian activamente valores indexados.
puede utilizar acciones de ILETF para cubrir los movimientos del mercado con precision y durante periodos de tiempo muy cortos, una
Un solo dia de negociaciéon. Mas alla de ese horizonte, el retorno del periodo de tenencia a un ILETF es incierto, precisamente

porque los fondos tienen como objetivo proporcionar un multiplo confiable de los retornos del indice cada dia de negociacion.
A pesar de los consejos de los reguladores y algunos asesores de inversion de que los inversores deberian mantener ILETF

Solo por un periodo muy corto, estos instrumentos pueden proteger contra fluctuaciones en el valor de una cartera de inversiones.
rendimientos durante un periodo considerablemente mas largo. Incluso si no se pueden predecir los rendimientos de ILETF de varios dias
Precisamente, muchos inversores tienen un horizonte a mas largo plazo en el que desean mantener valores que

estan correlacionados positiva o negativamente con los indices del mercado. Estas situaciones no requieren una precision

cobertura durante periodos de varios dias. Mas bien, algunos inversores estan interesados en dedicar parte de su
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Cartera de inversién para protegerse contra caidas de valor a largo plazo. Con este fin, ya sea (-2x)
El rendimiento de un fondo de -1,5 0 -2,5 veces el rendimiento del indice durante un periodo largo es menos importante que su rendimiento
Tiende a compensar algunas de las pérdidas realizadas en una posicién de inversion a largo plazo. En este sentido, los contratos de varios dias...
Las coberturas que utilizan ILETF se consideran adecuadamente una cobertura “cruzada” en la que el rendimiento del valor de cobertura
es similar, pero no idéntico, al indice subyacente de la cartera de inversién. Como todas las coberturas cruzadas,
Las coberturas de ILETF de varios dias implican "riesgo de base". La evidencia empirica reciente indica que este riesgo de base
No es inmenso: los retornos promedio de las acciones de ILETF en varios dias reflejan de cerca los objetivos diarios de los fondos.
Los retornos multiples. La probabilidad de que los retornos del periodo de tenencia de ILETF sean extremos en un periodo multiple.
El horizonte temporal, aunque real, no es muy amplio. Y un inversor puede rescindir la cobertura si se detiene.
proporcionando proteccion suficiente.
Al elegir qué ILETF utilizar como garantia de cobertura, el riesgo de base se minimizara mediante
Elegir el indice ILETF que mas se asemeje al indice utilizado para estimar la inversion.
Sensibilidad al mercado de la cartera (B).
La cobertura con acciones de ILETF requiere que el inversor mantenga parte de su cartera en acciones.
Los fondos inversos con mayor apalancamiento (es decir, m = -3 en lugar de -2 o -1) requieren una inversiéon menor en
Acciones de ILETF para un nivel de proteccion determinado.
Aunque las féormulas presentadas en este documento parecen ser extremadamente precisas, tenga en cuenta que
Casi todos los valores de los parametros contendran algun error. No se preocupe demasiado por los ratios de cobertura precisos.
Al construir una cobertura de varios periodos, incluso una cartera de cobertura de aproximadamente el tamafo adecuado

Generalmente proporcionan una proteccion significativa.
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Apéndice: Derivaciones de formulas

Los célculos que se encuentran aqui en el Apéndice derivan de formulas presentadas en el texto, que se pretende que sean
Es comprensible sin tener que seguir las matematicas. Abordo tres temas. Empiezo con una breve explicacion de...
Como estimar la beta de una cartera de inversiones, que es un componente central de todas las transacciones de cobertura.
La Seccidn 2 presenta las expresiones matematicas que sustentan el ratio de cobertura éptimo. Finalmente, la Seccion 3
demuestra que los ratios de cobertura generalmente contindan protegiendo durante algun tiempo después de su aplicacion inicial.

lugar.

1) Calculo de la “beta” de una cartera de inversion

No se puede cubrir una cartera de acciones a medida sin conocer al menos una aproximacion de su “beta”,
que mide en qué medida el rendimiento de una accién individual (o una cartera de acciones) se mueve con “la
Rentabilidad del mercado. Las betas de acciones y carteras se pueden obtener en varios sitios.
Betas de fondas mutuas. La SEC exige que los prospectos de fondos mutuos identifiquen un mercado de valores de base amplia.
indice que los inversores pueden utilizar para evaluar el riesgo del fondo. Este indice se analiza a menudo en la seccién "Discusion de la Gerencia".
La seccién “Rendimiento del Fondo” del prospecto, donde el rendimiento superior (inferior) es una fuente de orgullo (o vergiienza).
A veces, el fondo informa su beta frente a este indice bursatil. Los inversores que posean mas de un fondo mutuo solo necesitan
Combine las betas autoinformadas de los fondos como se muestra en la Tabla A-1 a continuacion.
Estimaciones de heta para acciones individuales . Los inversores con una cartera significativa de acciones individuales necesitaran otra
forma de estimar los valores beta de las acciones. Algunas paginas web financieras ofrecen estimaciones de beta para acciones individuales.<sup>38</

sup> Como ultimo recurso, los inversores con conocimientos basicos de estadistica pueden calcular la beta de una accién como se describe en el

material que sigue inmediatamente a la ecuacién (1) o (2).

Combinandg betas estimadas—Conlabeta estimada de cada accion, un inversor puede combinar
convertirlos en una beta de cartera, que es necesaria para construir una cobertura adecuada que combine la
betas de cada tipo de inversion. El B de una cartera es el promedio ponderado de las betas de
todos los valores de la cartera. Este proceso de agregacion se ilustra en la Tabla A-1. La columna (4) proporciona

el valor de mercado actual de cada accién en la cartera (medido como el producto del nUmero

38 Por ejemplo, véase finance.yahoo.com .
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de acciones poseidas multiplicadas por el precio actual por accién).39 El valor total de mercado de la cartera de muestra, en el auge
de la columna (4), es de $13,500. Las betas estimadas de las acciones se registran en la columna (5). Calcule la cartera

beta promedio ponderado como

4.000 6.000 3.500
_t11 —+06 —

+1. =0,881
13.500 13.500 13.500

Tabla A-1: La beta de una cartera es el promedio ponderado

de sus acciones componentes

1 ) (3) " (5)
( ( ,) Precio (4) . Estimado
Existencias # acciones Valor comercial
por accioén Beta
A 100 $40 $4,000 0.8
B 300 $20 $6,000 1.1
do 350 $10 $3,500 0.6
Total 0.88
Cartera $13,500 ’

2) Calculo del ratio de cobertura 6ptimo

Una cobertura eficaz requiere informacion sobre el riesgo de la cartera de acciones (beta) y la
Relacion entre la rentabilidad de la cartera y la rentabilidad del indice utilizado como cobertura. Piense
de la cartera de un inversor que incluye dos componentes: su cartera de inversiones con un valor de P ddlares
cuyo rendimiento riesgoso ( ,) tiene una varianza de » Yy una cartera de cobertura de acciones de ILETF por valor de H
ddlares cuyo indice subyacente es similar al utilizado para calcular la beta de la cartera. El
Las acciones de cobertura deben tener un rendimiento que esté relacionado negativamente con los movimientos del indice subyacente.

retorno. El objetivo principal es determinar cuantas acciones de cobertura necesita un inversor para reducir el total

riesgo en una cierta cantidad. La ecuacion (2) en el texto expresa el rendimiento de una cartera de acciones como

39 Las valoraciones deben reflejar los precios actuales de las acciones, no el precio al que se compraron las acciones.
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= +.) (A-1)
La varianza de este retorno es 40
Var (,)= * (A-2)
Deseamos reducir o evitar esta incertidumbre de retorno (“riesgo”) afiadiendo a la cartera algunos
valores cuyos rendimientos se mueven en la direccion opuesta a
Sin pérdida de generalidad, establezca P = 1, por lo que el tamafio de la cartera de cobertura (H) se expresa como
proporcion de P. Si el valor de cobertura es un -1x ILETF, el rendimiento total de la cartera cubierta se convierte en
=(* +)+ (A-3)
Este rendimiento (cubierto) se distribuye con una varianza de
Var(P + H) = + +2()) (A-4)
Para determinar el valor de H que minimiza la varianza de la cartera cubierta, diferencie (A-4)
con respecto a H: 41
/ (Var(P+H)) = 2 +2( )
Establezca esta derivada en cero y calcule el valor éptimo en ddlares que se invertira en H para cada dolar.

en la cartera de inversiones

T — (A-5)

El signo negativo que precede a esta expresion indica que los valores de cobertura deben tener una
covarianza negativa con los rendimientos de la cartera de inversion, que es lo que un ETF de indice inverso
proporciona. mide el grado de riesgo sistematico de la cartera de inversiones. mide el grado de riesgo sistematico de la cartera de inversiones.
en el que el rendimiento de la cartera esta correlacionado con el rendimiento del titulo de cobertura, y la relacion entre ambos

Las desviaciones estandar de los retornos indican la variabilidad relativa de los retornos en los dos indices. Para

40 Si bien el riesgo idiosincrasico de la cartera () se incluye en (A-2), la mayoria de los analisis lo ignoran por simplicidad, pero
a costa de sobreestimar ligeramente la eficacia de las coberturas calculadas. Véase la Seccion 2 del Apéndice.

41 Generalmente ignoramos el riesgo idiosincrasico (( ) en (A-2)) al elegir ratios de cobertura, ya que dichos riesgos no pueden
compensarse con un indice de mercado amplio. Al mismo tiempo, la nota 19 anterior explica por qué el riesgo residual en una
cartera bien diversificada tiende a ser bajo.
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Por ejemplo, si BP =.9, = .9 y la desviacion estandar del rendimiento de la cartera es un 10 % mayor que la cobertura
La varianza de la desviacion estandar del valor, entonces H* = 0,9*0,9*1,1 = 0,891. En otras palabras, la cobertura éptima
El ratio tiene 0,891 dolares de valores de cobertura por cada dolar de cartera de inversion.
La eleccion de un ETF inverso apalancado como valor de cobertura deja el problema sin cambios

excepto que se debe tener en cuenta que la varianza de la cartera de cobertura es cuatro (4) o nueve (9) veces la de las acciones -1x.
varianza. Debido a que el rendimiento de un ILETF de -2x o -3x es mas volatil que el indice en (A-4), la cobertura
La cartera también sera menor. Reescriba la ecuacion (A-4) para reconocer este cambio:

Var(P + H) = ( )+ ( )+2()0) ( ) (A-4)
Establezca m = 2 para un ILETF de -2x o m = 3 para un ILETF de -3x. Como se indic6 anteriormente, determine el valor en délares del ILETF.
participa en la cobertura de minimizacion de varianza diferenciando (A-4') con respecto a H y estableciendo el
derivada a cero. Esto da:

- = (A-5)

P

No es sorprendente que la inversion en ddlares en acciones de ILETF caiga a medida que aumenta el valor de “m” del fondo de cobertura.
Debido a que los tres fondos -mx probablemente tendran precios diferentes, el nimero de minimizacion de la varianza de
Las acciones dependen del precio de las acciones del ETF.

N* = H*/ PETF(-m) (A-6)

donde PETF(-m) es el precio de mercado de un ILETF inverso con apalancamiento m = -1, -2 0 -3.

3) Las carteras de cobertura tienen efectos persistentes

En el debate sobre las coberturas de ILETF a menudo se distingue entre su cobertura nocturna “perfecta”
rendimiento y su rendimiento "desconocido" a largo plazo. Pero el ratio de cobertura inicial tiene poco que ver con...
Cualitativamente unico. La proteccion de cobertura a largo plazo no tiene por qué desviarse drasticamente de la proteccion ofrecida.
Cuando se establece la cobertura inicialmente. Continuando con la cobertura ilustrada en la Tabla 1, examinamos la
grado de proteccion proporcionado por esa ratio de cobertura inicial en los dias posteriores. En el ejemplo estilizado subyacente
Tabla 1, con 1600 acciones de un ILETF de -1x, se elimina todo riesgo durante un solo dia. Cualquier rendimiento del indice distinto de cero

Ese dia, el ETF reequilibra su cartera, lo que modifica el ratio de cobertura medio del inversor.
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La Tabla A-2 proporciona informacion sobre la proteccion del ratio de cobertura inicial en el dia 2. Supongamos que

El rendimiento del primer dia fue del +2 %. Al entrar en el segundo dia, el valor de mercado de la cartera es de 102 000 USD y

(-1x) El valor de las acciones del ETF cae de $50 a $49.00. Al introducir estos valores en la férmula (4), se obtiene que

N* = 1,665. Por lo tanto, si el inversor desea compensar todo el riesgo de mercado en su posicién en Nasdaq, debe

comprar 65 acciones adicionales de ILETF al final del dia 1. Pero, ¢ qué pasa si los costos de transaccién u otras consideraciones...

¢Llevar al inversor a no realizar cambios en la cartera de cobertura, manteniendo las 1.600 acciones iniciales?

La Tabla A-2 comienza al final del Dia 1 y describe la incertidumbre en la cartera de inversiones del Dia 2

rentabilidad, suponiendo que el inversor mantenga solo las 1600 acciones iniciales de ILETF (-1x). Para cada posible

El rendimiento especificado en la columna (1) y la columna (2) registran el cambio en dolares de la cartera. (Recuerde que los $102,000

La cartera tiene una beta = 0,8.) La columna (3) informa el nuevo precio por accion del ETF (-1x) y la columna (4) registra

El cambio en el valor de las 1600 acciones del ETF (inicialmente) (-1x). Las columnas (5) y (6) registran el cambio total en el

valor de la cartera cubierta en délares y como proporcion de su valor inicial de $102,000.42 El valor de la cartera

Ahora varia con el rendimiento del indice (impredecible), a un nivel mucho menor que el rendimiento de las carteras de inversion.

Cambios en la columna (2). El cambio de valor en la columna (6) es de aproximadamente 3 puntos basicos por cada 100 puntos basicos de rendimiento del indice.

Tabla A-2 Proteccion de cobertura “imperfecta” al inicio del Dia 2, cuando el valor de la cartera es de $102,000, su
beta no cambia en 0.8, y las acciones de ETF -1x valen $49.00 y la cantidad de acciones de ILETF -1x =

1,600
" (2) 3) (4) (5) (6)
% de $ Cambio en Precio de -1x $ Cambio en el $ Cambio en % Cambio en
rendimiento del cartera de Acciones de ETF, valor de todas el valor total de el
indice, dia2 | inversiones, dia final del dia 2 las acciones la cartera (col. valor total
2 del 2 mas col. (4) de la
2% $ 1/632.00 $48.02 ETF, dia2 $ (1,568.00) $ 64,00 cartera 0,06%
1% $ 8[16.00 $48.51 $ (784.00) $32.00 0,03%
0 $0.00 $49.00 $0.00 $0.00 0.00%
-1% $ (816.00) $49.49 $784.00 $ (32.00) (0,03%)
-2% $ (1,632.00) $49.98 $1,568.00 $ (64.00) (0,06%)

42 Por ejemplo, si el indice sube el dia 2 un 1%, la cartera de inversion gana $816 (= 1% * 0,8) y las acciones del ETF inverso

*

102.000) mientras que

pierden $784 ((= 1%)*49*1.600). El efecto neto es una ganancia de riqueza, pero habria sido mucho mayor en ausencia de las acciones de ILETF de

cobertura.

32




Machine Translated by Google

Cobertura Flannery 6-30-25

se mueve sustancialmente. Las afirmaciones mas extremas —que los ILETF son inversiones razonables solo para un unico

dia — aparentemente ignora el valor de cobertura continuo de la posicion inicial del Dia 1 para los dias posteriores.
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