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El panorama de las inversiones está en un estado perpetuo de evolución y los participantes 

del mercado continuamente buscan herramientas innovadoras. En los últimos años, las 

estrategias basadas en opciones (particularmente aquellas ofrecidas a través de un wrapper 

de ETF) han aumentado en popularidad. Como ámbito que antes pertenecía a los 

inversionistas institucionales o usuarios de productos estructurados, las estrategias basadas 

en opciones como la venta de call cubierta y las estrategias con protección se han 

democratizado. Este crecimiento representa un cambio significativo que podría redefinir cómo 

una gama más amplia de inversionistas aborda la construcción de carteras y enfrenta la 

volatilidad del mercado. 

Motor del crecimiento: accesibilidad y necesidades 

del mercado 

La proliferación de ETFs basados en opciones ha sido un avance notable, que ha 

proporcionado a los inversionistas un vehículo generalmente más fácil de invertir y más líquido 

para acceder a estas estrategias. Como se muestra en la figura 1, el crecimiento de sus 

activos ha sido exponencial, especialmente en los últimos cinco años. Más allá de los cambios 

regulatorios, esto refleja un entorno en que las correlaciones tradicionales entre activos han 

cambiado, y los inversionistas buscan asignar cada vez más más allá del portafolio 

convencional 60/40 para fines de diversificación y mitigación de riesgos.  

https://www.indexologyblog.com/2026/03/02/defining-paths-the-expanding-landscape-of-options-based-index-strategies/
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Figura 1: crecimiento de activos de ETFs basados en opciones cotizados en EE. UU. 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Bloomberg. Datos de AUM al 31 de diciembre de 2025. Otras estrategias basadas en opciones 

incluyen la venta de puts u opciones de venta, la cobertura de riesgo de cola (puts largos) y la replicación de productos estructurados como 

notas con principio protegido, convertibles inversas y opciones autocancelables. Este gráfico tiene fines ilustrativos. 

Dos estrategias han capturado la mayor parte de este crecimiento: venta de call cubierta y 

estrategias con protección. Las estrategias de venta de call cubierta se centran en generar 

ingresos mediante la venta de opciones de compra contra activos invertidos, mientras que las 

estrategias con protección o amortiguadas buscan proporcionar un nivel específico de 

protección contra movimientos bajistas a cambio de un límite en la participación en el alza de 

las acciones. Al vender opciones de compra o comprar opciones de venta, ambas estrategias 

históricamente han hecho que el rendimiento sobre la inversión sea más estable y 

predecible. Una comparación de desempeño móvil a un año de los índices representativos 

del S&P 500® con venta de call cubierta y con protección frente al S&P 500 durante los 

últimos 14 años muestra que estos índices entregaron un desempeño en el rango de 0-15% 

en más de dos tercios de los períodos, en comparación con solo un tercio para el S&P 500. 
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https://www.spglobal.com/spdji/es/indices/equity/sp-500/
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Figura 2: distribución anual de desempeño retrospectivo del S&P 500 e índices de venta 

de call cubierta y con protección 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Cboe. Datos desde el 31 de diciembre de 2011 hasta el 31 de diciembre de 2025. El desempeño de los 

índices se basa en rendimientos totales móviles a un año utilizando datos de fin de mes. El análisis incluye 1) las series de  marzo, junio, 
septiembre y diciembre del S&P 500 10% Buffered Index, que se lanzaron el 6 de septiembre de 2024; y 2) el Cboe S&P 500 BuyWrite Index 

(BXM), que estima el rendimiento teórico de la estrategia mensual de venta de call cubierta a la par del S&P 500. Todos los datos 
presentados antes de esta fecha son hipotéticos y generados mediante pruebas retrospectivas. El desempeño pasado no garantiza 

resultados futuros. Este gráfico tiene fines ilustrativos y refleja un rendimiento histórico hipotético. Por favor, consulte la Divulgación de 
desempeño al final de este documento para más información sobre las limitaciones inherentes del desempeño generado mediante p ruebas 

retrospectivas. 

El papel fundamental de los índices  

Los índices juegan un papel multifacético y crucial dentro de este panorama en expansión. 

Primero y ante todo, los benchmarks de renta variable líquidos y bien establecidos sirven 

como el componente central de la mayoría de estas estrategias. El S&P 500 es la alternativa 

preeminente con su robusto ecosistema de operaciones: la alta liquidez y el estrecho 

diferencial entre precios de compra y venta en las opciones del S&P 500 facilitan la 

implementación efectiva de diversas estrategias, desde ventas de call cubierta diarias hasta 

productos con protección a un año, adaptándose a un amplio abanico de objetivos de 

inversión. 

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%

28%

32%
B

a
jo

 -
2

0
%

 -
2

0
%

 a
 -

1
5

%

 -
1

5
%

 a
 -

1
0

%

 -
1

0
%

 a
 -

5
%

 -
5

%
 a

 0
%

0
%

 a
 5

%

5
%

 a
 1

0
%

1
0
%

 a
 1

5
%

1
5
%

 a
 2

0
%

2
0
%

 a
 2

5
%

2
5
%

 a
 3

0
%

3
0
%

 a
 3

5
%

3
5
%

 a
 4

0
%

4
0
%

 a
 4

5
%

4
5
%

 a
 5

0
%

S
o
b

re
 5

0
%

F
re

c
u

e
n

c
ia

 (
%

)

S&P 500 Cboe S&P 500 BuyWrite Index Promedio de la serie S&P 500 10% Buffered Index

https://www.spglobal.com/spdji/es/research/article/the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-dji-indices-in-2024/
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Figura 3: desglose de activos de ETFs basados en opciones de EE. UU. por activo 

subyacente de opciones 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Bloomberg. Datos de AUM al 31 de diciembre de 2025. Otras estrategias basadas en opciones 
incluyen la venta de puts u opciones de venta, la cobertura de riesgo de cola (puts largos) y la replicación de productos estructurados como 
notas con principio protegido, convertibles inversas y opciones autocancelables.  Este gráfico tiene fines ilustrativos. 

Los índices también sirven como referencias esenciales tanto para estrategias activas 

como pasivas basadas en opciones. En un mercado saturado de fondos que se describen 

como de gestión activa, la capacidad de comparar el rendimiento frente a un índice de 

referencia transparente y basado en reglas es fundamental. Los índices permiten a los 

inversionistas analizar el desempeño, comprender los factores que impulsan la rentabilidad y 

tomar decisiones informadas sobre si una estrategia en particular está cumpliendo con sus 

objetivos, fomentando en última instancia una mayor responsabilidad y confianza. 

Mientras los inversionistas continúan buscando soluciones que potencien la resiliencia de las 

carteras y adoptan un enfoque más equilibrado para enfrentar la volatilidad del mercado, 

podría esperarse que la relevancia de los índices de estrategias basadas en opciones crezca 

aún más. Para un análisis más profundo sobre este tema, por favor consulte nuestro artículo 

recientemente publicado: “Defining Paths with Options-Based Index Strategies”. 
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https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/defining-paths-with-options-based-index-strategies/
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