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Resumen

El estudio que se ha realizado consiste en abordar en profundidad la relacién que tienen,
los hoy en dia comunes ETFs (Exchange Traded Funds), o fondos cotizados, con el
mercado. Se busca analizar si es rentable o no llevar a cabo una inversion en estos
instrumentos o si, por el contrario, conviene realizar una inversion en fondos
tradicionales. Pero, sobre todo, se analiza si son los futuros los que van a tener una mayor
rentabilidad frente a estos instrumentos. Para ello se ha llevado a cabo la comparativa de
rentabilidad entre ETFs y futuros de los Gltimos tres afios, usando el conocido Ratio de
Sharpe. Como breve adelanto, podemos decir que si es rentable invertir en ETFS, ya que
tienen una mayor rentabilidad que los futuros a largo plazo. Ademas, se ha analizado qué
empresas de las principales composiciones del ETF que replica al Ibex 35 (Lyxor) se

pueden ver mas 0 menos afectadas por dicho instrumento.

Palabras clave

Fondo de inversion, valor liquidativo, ETF, fondo tradicional, futuros, rentabilidad,

invertir, Ratio de Sharpe

Abstract

The study that has been done consists of an in-depth analysis of the relationship between
today’s common ETFs (Exchange Traded Funds) with the market. The aim is to analyze
whether it is profitable or not to make an investment in this type of instrument or if it is
more convenient to do it in a traditional fund. But, overall, the study is concerned about
whether future instruments are going to have a better performance. To do the study, a
comparison of three years’ time between ETFs and futures has been made by using the
Sharpe Ratio. As a brief advance, we can conclude that it is profitable to invest in ETF,
as they have a better performance than futures do in the long run.

Moreover, an analysis has been made about the main companies that compose the ETF
that reproduces Ibex 35 (Lyxor) to see the impact they can have because of this type of

instrument.

Key words

Investment fund, NAV, ETF, traditional fund, futures, profitability, invest, Sharpe Ratio

4



CAPITULO I: INTRODUCCION

Objetivo

Lo que se pretende con este estudio es adentrarse en el mundo de los fondos de inversion,
concretamente de los ETFs, conocido por sus siglas en inglés Exchange Traded Funds, o
en espafol como “fondo cotizado”, siendo un fondo de inversidn que busca mantener una
cartera dosificada menos costosa.

El principal objetivo es, una vez obtenida toda la informacién sobre ETFs y su
comparativa con los fondos tradicionales, analizar la relacion que tienen con los
mercados, qué impacto pueden tener, qué empresas se pueden ver mas afectadas y, sobre
todo, si conviene invertir en este tipo de instrumentos financieros o, por el contrario, si
son los futuros los que tienen una mayor rentabilidad. Para ello, se tiene presente el
modelo de Markowitz en el que se analiza cual es la inversion optima teniendo en cuenta
la rentabilidad y el riesgo.

La conclusidn, explicada de forma breve, es que si conviene invertir en estos instrumentos
financieros, y son los ETFs los que tienen una mayor rentabilidad frente a los futuros a

largo plazo.

Justificacion

El objetivo de un inversor, hoy en dia, es poder disponer de fondos en el futuro. Para ello,
tiene que tomar decisiones de inversion que dependeran de su perfil.

Cada vez son mas los que se unen a realizar inversiones, pero muchas veces se desconoce
en qué invertir, cOmo se hace o qué riesgos puede esto llevar a tener. Y la ignorancia
puede llevar a tener problemas en futuros no lejanos.

Pero, sobre todo, la gran duda que la mayoria de los inversores puede tener es si conviene
invertir en un fondo tradicional o en un ETF o fondo cotizado, que estan teniendo cada
vez mayor fama.

¢La gente sabe realmente cuéles son las diferencias entre ambos? ;Qué es un fondo
tradicional? ;Qué es un ETF? ;Qué riesgos asumo cuando invierto en estos instrumentos?
¢Qué me puede compensar mas? ;Qué gastos voy a tener que incurrir por invertir en uno

0 en otro?



Pero esto no finaliza aqui. Muchas veces se usan derivados, como son los futuros, para
tener una ganancia. Entonces, ¢pueden los futuros dar una rentabilidad mayor que los
ETFs?

Por lo tanto, con este trabajo se busca dar una respuesta a todas las preguntas que una
persona que quiera invertir pueda tener, a la hora de decantarse por un tipo de fondo u
otro. Pero, sobre todo, analizar si es mas rentable el uso de derivados o, por el contrario,

invertir en los ETFs.

Metodologia

Para empezar de una manera sencilla, se comenzara por un marco tedrico. En dicho marco
teorico, se explicaran todos los términos necesarios que hay que conocer para poder
invertir. Partimos de una base muy simple, dando respuesta a conceptos como: en qué
consiste invertir, qué es un fondo de inversion, qué ventajas o inconvenientes pueden
tener, etc. A continuacion, se explicaran que tipos de fondos de inversion existen, para
poder dar comienzo a explicar en profundidad qué es un ETF, desde cuando existe, qué
ventajas e inconvenientes puede tener. Una vez expuesta toda la informacion, incluyendo
el tipo de comisiones que tienen cada uno, se explica la diferencia entre el fondo
tradicional y el ETF, con la diferencia en sus objetivos, funcionalidades, etc. Para finalizar
este marco tedrico, se explica en qué consiste la ecuacion de mercado de capitales, el ratio

de Sharpe y la diversificacion.

En segundo lugar, nos adentramos a explicar la relacion que tienen los ETFs con el
mercado financiero, el impacto que pueden llegar a tener. Primero se realiza de una forma
tedrica, y después, basdndonos en datos sacados de la plataforma financiera Bloomberg,
vemos cémo afectan al mercado espafiol, con el Ibex 35, al mercado americano, con el

S&P 500 y al mercado europeo, son el Stoxx 600.

A continuacion, se procede a hacer un analisis para dar respuesta a la pregunta de si me
aporta mas rentabilidad un ETF que un futuro, o viceversa. Para ello, se ha seleccionado
el futuro sobre el Ibex 35, y el ETF que replica al este indice bursatil, conocido como el
Lyxor. Cogiendo una muestra amplia, de tres afios, se ha realizado comparativa de ambos

usando el Ratio de Sharpe. De esta forma podremos dar una respuesta a la pregunta de si



es mejor invertir en un ETF o usar futuros. También se ha calculado cuén relacionados
estan los dos instrumentos mediante el uso de correlaciones.

Por altimo, se ha hecho un analisis, dentro de las principales composiciones del Lyxor,
de en qué medida se pueden ver afectadas las empresas que tienen entre sus principales
accionistas a proveedores de ETFs.



CAPITULO 2: MARCO TEORICO

Qué es un fondo de inversion y sus caracteristicas

Para poder sumergirnos dentro del mundo de la gestion pasiva de los fondos, es
imprescindible tener una base previa de conocimientos sobre el tema principal que
engloba la idea general: qué es un fondo de inversion, como funciona y qué caracteristicas

tiene.

El principal concepto que se debe de tener presente es conocer qué significa invertir y,
una vez interiorizado, poder lanzarnos a explicar qué es un fondo de inversion.

Segun Santiago Aguado, profesor de Economia en el Colegio Nuestra Sefiora del
Recuerdo, invertir significa “renunciar a una satisfaccion presente con la esperanza de

obtener una satisfaccion mayor en el futuro”.

Entonces, ¢en qué consiste un fondo de inversién? Se puede explicar de manera sencilla:
como dice el coach financiero Dimitri Uralov (2015), podemos imaginarnos un fondo de
inversion como si fuera una cesta. En esta cesta encontramos capital que ha sido
depositado por diferentes inversores, llamados participes, que confian en una gestora para
que invierta en los activos méas adecuados y cumplir asi con el objetivo del fondo. Con lo
cual, en resumidas cuentas, podriamos decir que un fondo es un “vehiculo de inversion”
que carece de personalidad juridica y que esta formado por un patrimonio aportado por
distintos inversores que buscan que ese capital crezca, es decir, buscan una rentabilidad.
Las participaciones son, como explica Enrique Roca en un articulo de Rankia (2018), las
“partes alicuotas en las que estd dividido el patrimonio del fondo de inversion” (lo
podemos comparar con las acciones de una empresa).

Los inversores van a buscar invertir en un tipo de fondo u otro dependiendo del perfil y
de los objetivos que tengan, para poder rentabilizar y canalizar sus ahorros. Dichos tipos

de fondos se explicaran en el siguiente punto, dentro de este capitulo.

Existen diferentes figuras en los fondos de inversién y es importante saber diferenciar
cudl es el papel que desempefian cada una.
Por un lado, encontramos a la sociedad gestora que, como su propio nombre indica, no

solo tiene labores de administrar, sino que también de gestionar el patrimonio invertido
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en el fondo por los inversores en beneficio de éstos. Ademas, pueden gestionar a la vez
varios fondos y deben de transmitir a la CNMV la informacion necesaria de ellos; por
otro lado, encontramos al depositario, que tiene como misién custodiar las inversiones y
supervisar a la Sociedad Gestora; ademas, estan también los participes que, como se ha
explicado previamente, son los diferentes inversores que buscan que su capital crezca. Es
importante saber que son los participes del fondo los propietarios de éste, y no la Sociedad
Gestora. Todas ellas estan explicadas y desarrolladas en el ya mencionado articulo de
Rankia por Enrique Roca (2018).

Una vez tenemos todas las piezas del tablero en la mesa, podemos explicar cémo funciona
un fondo de inversion con mas detalle.

Como recordamos, diferentes inversores depositan cantidades de dinero en un fondo de
inversion para que ese capital invertido crezca en un futuro. Un solo inversor no tiene
alcance a ciertos mercados si invierte de forma individual. En cambio, al invertir en un
fondo, si tiene ese acceso antes inalcanzable.

Los inversores tienen que elegir el fondo de inversion en el que desean invertir segin sus
preferencias. Pueden entrar en dicho fondo en el momento que éste es constituido, o
incluso después. También existe la posibilidad de salirse de él en el momento que se

desee, obteniendo a cambio un reembolso.

Como bien nos explica el economista Juan Puente en un articulo publicado sobre como
funcionan los fondos (2017), el inversor, una vez selecciona el fondo de inversion que
mas le conviene, compra entonces las participaciones de ese fondo para poder colocar su
capital, y esto se realiza a un precio (se adquieren las convenientes participaciones segin
el capital aportado). Este precio es el denominado valor liquidativo, que se obtiene al
dividir el patrimonio total del fondo entre el nUmero de participaciones que éste tiene. Su
valor se toma como referencia para saber como esté evolucionando el fondo.

Se pueden comprar y vender participaciones cuando el inversor quiera y, por
consiguiente, provoca una subida o bajada en el valor total del patrimonio del fondo. Se
dice que se hace una suscripcion cuando se compran las participaciones, y se hace un
reembolso cuando se estd vendiendo. Cuando un inversor se sale de un fondo de
inversién, no afecta a la inversion del fondo; anicamente provocara que el precio de las

participaciones se vea modificado.



Ademas, cuando un fondo aumenta o disminuye su patrimonio también puede ser por las
subidas y bajadas en el valor de los activos en los que esta invirtiendo el fondo en
cuestion, ya que estos activos pueden tener resultados positivos o negativos. Estos
cambios pueden producirse cada hora, pero son calculados diariamente, ya que de ellos
depende el precio que tengan después las participaciones (el valor liquidativo). La
encargada de este célculo es la Sociedad Gestora, quien debe también publicarlo en los
lugares que corresponda, como es la pagina web de la entidad

Gracias a estas alteraciones en el valor liquidativo, los inversores pueden obtener capital
real. Veamoslo con un breve ejemplo: un participe que ha aportado capital a un fondo
comprando participaciones a un precio de 100 Euros (valor liquidativo), puede decidir
obtener un reembolso de dichas participaciones cuando el valor liquidativo es de 105
Euros y, de esta forma, obtener un beneficio. Es decir, si un inversor decide salirse de un
fondo cuando el valor liquidativo es mayor al que previamente suscribid, entonces estara

teniendo una rentabilidad.

Todas las aportaciones realizadas por los participes son invertidas en diferentes
instrumentos financieros, que pueden ser: renta fija, renta variable, derivados, acciones,
bonos, divisas, etc. Los inversores, al fin y al cabo, estan confiando en que una gestora
use sus ahorros para que aumenten de valor.

Claro esta que este servicio profesional que reciben los participes no es gratuito: se deben
pagar unas comisiones por ello. Existen diferentes tipos de comisiones que son explicadas
por la CNMV en su pagina oficial:

- La comision por la suscripcion, que es aquella comision explicita que el participe
debe pagar por invertir en un fondo y puede cobrarla la gestora o el fondo.

- La comisién por el reembolso, parecida a la comisién de suscripcion, es aquella
comision también explicita que el participe debe pagar por salirse del fondo, ya
sea de forma total o parcial, o incluso por traspaso.

- Lacomisién por la gestion, una de las mas importantes. Es una comision implicita,
ya que el valor liquidativo es el que la deduce, y es cobrada por la gestora por
gestionar el fondo.

- La comision de deposito, por custodiar y administrar el fondo de inversidn,
parecida a la comision de gestion. Es también implicita y deducida a través del

valor liquidativo al que el participe se suscriba o reembolse.
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Ademas de estas comisiones, hay que saber que existe también el TER, que son los
“gastos totales soportados por el fondo” como bien se indica en la péagina oficial de la
CNMV. EI TER, también llamado ratio de costes medios, no solo incluye las comisiones
de depdsito y las comisiones de gestidn, sino también otros posibles gastos de explotacion
y servicios exteriores. Por lo tanto, hay que fijarse en los costes medios que tiene el fondo
(TER), y en las comisiones de reembolso y de suscripcién, a la hora de elegir un fondo.

De esta forma, el inversor no se llevara sorpresas mas tarde.

En cuanto a datos historicos de los fondos de inversién, segun un articulo publicado por
el diario Expansion en abril de 2018, los fondos de inversion tenian un patrimonio de mas
de 270.000 millones de Euros, alcanzando entonces un maximo historico. Los 20 fondos
que tienen mas volumen son aquellos que abarcan el 22% de esa cifra de patrimonio.

A continuacion, en la siguiente imagen podemos ver cuales son esos esos 20 fondos que
mas patrimonio abarcan, perteneciendo a BBVA Asset Management los que mayor cifra

tienen:

Figura 1: Lista de los 20 fondos mas grandes en patrimonio en millones de euros
LOS MAYORES FONDOS

Los 20 fondos mas grandes
Patrimonio en millones de euros.
Gestora

Quality Inversién Conservadora BBVA AM 10.779
Quality Inversién Moderada BBVA AM 6.682
Bankia Soy Asi Cauto (fondos) 4.532
Santander Tandem 0-31, FI Bankia 3.662
Santander Select Moderado, FI S Santander AM 3.307
CaixaBank Ahorro, F| Cartera Santander AM 2.997
Bankia Evolucion Prudente, FI CaixaBank AM 2957
Santander Select patrimonio, FI S Bankia Fondos 2.836
CaixaBank Renta Fija Flexible, FI Cartera Santander AM 2.136
Sabadell Prudente, Fl Base Sabadell AM 2.103
Sabadell Prudente, FI Plus Sabadell AM 2.095
Santander RF Corto Plazo, FI A AM Santander 2.029
CaixaBank lter, Fl Cartera CaixaBank AM 1.933
CaixaBank Evolucion, Fl Plus CaixaBank AM 1.901
CaixaBank Monetario Rendimiento, Fl Estander CaixaBank AM 1.800
Albus, F| Cartera CaixaBank AM 1.847
Bestinfond, FI Bestinver 1.828
Caixabank lter, Fl Extra CaixaBank AM 1.750
ING Direct Fondo Naranja Renta Fija Amundi 1.689
CaixaBank Crecimiento, FI Plus CaixaBank AM 1.648

Fuente: Expansion, 2018

¢Cuéles son las ventajas e inconvenientes que puede tener un fondo de inversién?

Por un lado, hay que ser conscientes de que, al estar invirtiendo, siempre se asume un

riesgo (pudiendo ser este riesgo mayor o menor, segun tu perfil), por lo que no solo se
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pueden tener beneficios, sino también pérdidas. Cuanto mas riesgo estés dispuesto a
asumir, mas ganancias podrias obtener o, por el contrario, también méas pérdidas.

Sin embargo, gracias al capital que se acumula en los fondos de inversidn, se va a obtener
un beneficio mayor que si se invirtiese de forma individual.

Como bien explica Gustavo Trillo, director comercial en Bestinver, una gran ventaja que
tienen los fondos de inversion es la seguridad que tienen los inversores, ya que su dinero
estd siendo custodiado y gestionado por profesionales. Asimismo, toda la gestion es
supervisada por la CNMV y todas las incidencias son transmitidas a dicha entidad, por lo
que esta seguridad se multiplica.

Ademas, los inversores son los propietarios de sus participaciones, por lo que pueden
realizar un reembolso cuando les sea conveniente. Esta ventaja de liquidez resulta muy
atractiva, ya que pueden reembolsar o adquirir participaciones cuando lo vean necesario.
Los fondos de inversion también pueden resultar muy provechosos porque promueven la
diversificacion: si un activo en el que se esta invirtiendo tiene resultados negativos,
pueden ser compensados con los resultados positivos de otro activo.

También, como se ha explicado anteriormente, los inversores tienen la posibilidad de
acceder a mercados que individualmente les resultaria imposible.

Otra gran ventaja, la cual se desarrollara en el siguiente punto de este capitulo, es la gran
variedad de tipos de fondos de inversion que hay, y por lo tanto se adecuan perfectamente
al perfil de los diferentes inversores.

Los inversores, ademas, cuentan con una gran cantidad de informacion: el valor
liquidativo es publicado diariamente, las incidencias son conocidas por la CNMV, tienen
acceso a informes sobre la evolucidon del fondo, asi como folletos con los gastos,
comisiones, objetivos, etc.

Finalmente, tienen también una ventaja fiscal que consiste en que, cuando se obtiene un
reembolso, se aplace la tributacion del IRPF al suscribir participaciones en otro fondo de

inversion.

Sin embargo, no todo resulta positivo cuando invertimos en este tipo de productos. Para
empezar, un fondo no te va a garantizar que vayas a tener una rentabilidad. Como hemos
dicho anteriormente, al estar invirtiendo estas también expuesto a tener pérdidas. Que un
fondo haya tenido resultados positivos en el pasado no implica que los vaya a tener

también en el futuro.
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Ademas, hay ciertos fondos que cobran a sus participes unas comisiones muy altas.
Aunque esta desventaja el inversor la conoce de antemano, ya que las caracteristicas de

los fondos en los que se invierte son proporcionadas.

Un dato que hay que destacar y que puede ayudar de ejemplo es que, en el 2018, las
inversiones en los fondos no han sido rentables. Sin embargo, que en ese afio los

resultados hayan sido negativos, no significa que en el 2019 también lo vayan a ser.

Figura 2: Rentabilidad de fondos de inversion en porcentajes (2018)

Rentabilidad de los fondos de inversion
Desde enero de 2018 hasta 31 de octubre. En %

Monetarios -0,43
Renta fija -1,22
Renta fija mixta -2,99
Renta variable mixta -3,55
Renta variable nacional 9,05
Renta variable internacional -6,28
Garantizados -2,07
Retorno absoluto -2,71
Gestion Pasiva -1,78
Globales -3,03
Total fondos de inversion -2,99

Fuente: Miguel Moreno Mendieta, 2018

En esta imagen publicada por Miguel Moreno Mendieta en Cinco Dias (2018), se puede
observar que todos los diferentes tipos de fondos de inversidn (cuyas caracteristicas se
explican en el siguiente apartado), han tenido rentabilidades negativas a lo largo de casi
todo el afio. Segun dicho articulo, ha sido un 74% de los productos los que han tenido

estos resultados, constituyendo pérdidas en el 92% del capital aportado por los inversores.

Qué tipos de fondos de inversion existen

La pregunta esencial que se tiene que formular desde el punto de vista del inversor es:
“cqué tipo de fondo es el que mas me conviene?”. Para poder contestar, hay que hacer
una evaluacion de nuestro perfil de riesgo. Una vez establecidos nuestros objetivos y los
riesgos que estamos dispuestos a asumir, podremos elegir el fondo que mejor se adapte a

nuestro perfil.
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La gran ventaja del la que se benefician los inversores, como hemos explicado en el
apartado anterior, es que los fondos de inversion son muy variados y no son todos iguales.
Por lo tanto, se adaptan perfectamente al tipo de inversor. Estos tipos de fondos de
inversion se desarrollan en el articulo publicado en “Economia Simple” llamado “;Qué
tipos de fondos de inversion existen?” y también se explican en el estudio realizado de

los fondos de inversion por Andrea Fernandez (2018).

Para comenzar, hay que tener muy clara la diferencia entre un fondo de gestién activa y
un fondo de gestién pasiva. El fondo de gestién activa es aquel que esta gestionado por
un profesional que va a tomar decisiones con el fin de aumentar la rentabilidad del capital
del fondo. En cambio, un fondo de gestidn pasiva es aquel que busca simplemente replicar
un indice de referencia. Por lo que, este tltimo fondo sera mas barato, ya que no requiere

de una gestion como la del fondo de gestion activa.

Por un lado, encontramos los fondos de renta fija. Estos fondos no estan expuestos en
absoluto a la renta variable, por lo que Unicamente van a invertir en activos de renta fija.
Los activos de renta fija pueden ser Letras del Tesoro, Pagarés, Bonos y Obligaciones,
etc. Este tipo de fondo puede ser util para aquel inversor que tenga un perfil menos
arriesgado. De todas formas, hay que tener en cuenta que la aversion del riesgo no es

total, por lo que su rentabilidad no va a ser fija.

Por otro lado, tenemos los fondos de renta variable. Al contrario que los de renta fija, los
fondos de renta variable van a invertir solamente en activos de renta variable. Estos
activos pueden ser, por ejemplo, acciones de empresas cotizadas. Un inversor con un
perfil arriesgado se inclinard hacia este tipo de fondo, ya que se estd expuesto a las
situaciones tanto positivas como negativas de los mercados financieros. Un dato que hay
tener en cuenta es que un fondo de renta variable no tiene por qué invertir el total de su
patrimonio en activos de renta variable: con un 75% de la inversién en dichos activos ya

se le considera como tal.
A los fondos de inversion que combinan ambos tipos de activos se les denominan fondos

mixtos. Se incluye renta fija para poder compensar los resultados negativos que puedan

tener los activos de renta variable; por lo que, cuanto mas porcentaje de renta variable
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haya, més arriesgado es. El porcentaje de inversion en un tipo de activo y en otro va a
estar establecido por cada fondo.

Ademas, existen también los fondos monetarios. Estos fondos son muy liquidos y tienen
un riesgo muy reducido, ya que no invierten en renta variable o divisas. Existen fondos

monetarios a corto y a largo plazo.

También encontramos fondos garantizados (pudiendo ser total o parcial). Como bien dice
el propio nombre, son fondos que garantizan el capital invertido, aunque también se puede
dar el caso en el que el fondo garantice una determinada rentabilidad en un futuro. Existen

los fondos garantizados tanto de renta fija como de renta variable.

Los fondos de retorno absoluto son aquellos que son independientes de lo que ocurra en
el mercado, ya que no siguen ningun indice de referencia, y buscan tener una rentabilidad
que sea positiva. Estos fondos también reciben el nombre de “hedge funds” o fondos de

gestion alternativa.

Encontramos también los fondos de inversion globales. Este tipo de fondos tienen una
inversion mas flexible y contribuyen a la diversificacion, careciendo de una politica de

inversion definida. Cabe destacar que estos fondos tienen mayor riesgo.

Existen los fondos de reparto, también llamados fondos de distribucion, que consisten en
el reparto de dividendos a los inversores. Dependiendo de las empresas en las que invierta
el fondo, se repartird mas o menos. La gran desventaja es que se deben pagar los
impuestos convenientes por recibir esos dividendos, pero el inversor se beneficia de la

liquidez que este fondo le aporta.

Los fondos de acumulacién, como bien explica un articulo publicado en EI Economista
con la informacion obtenida de la CNMV, tienen la idea contraria a los fondos de
distribucién: los dividendos de las empresas en las que invierte son reinvertidos en el

fondo.

Los fondos de fondos son aquellos que, en vez de invertir en activos financieros, invierte

el capital de sus participes en otros fondos de inversion.
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Los fondos indexados replican un indice en concreto, ya sea de renta fija o de renta

variable.

Finalmente, podemos decir que existen mas tipos de fondos como pueden ser los ETFs.
Estos forman parte de los fondos de gestion pasiva y se explicaran con mas detalle en qué
consisten en los proximos capitulos de esta tesis, analizando a su vez el impacto que

pueden tener.

Segun Luis A. Torralba y su articulo publicado en enero del 2018, podemos observar en
los siguientes gréaficos como ha evolucionado el tamafio de cada segmento dentro del

sector de los fondos de inversion.

Figura 3: Patrimonio de fondos de inversion mayo 2007

PATRIMONIO FONDOS DE INVERSION MAYO
2007
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Fuente: Luis A. Torralba, 2018

Figura 4: Patrimonio Fondos de Inversidn diciembre 2017
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Vemos que, en solo 10 afios, el patrimonio de los fondos ha evolucionado segun los
deseos de los inversores. Por ejemplo, los fondos mixtos que en 2017 han constituido casi
una cuarta parte del patrimonio total, mientras que en 2007 ese tipo de fondos apenas
llegaba a ser el 10%. La situacion opuesta ha ocurrido con los fondos monetarios a corto
plazo: en 2007 formaban casi el 40% del patrimonio, mientras en el 2017 disminuyé

practicamente la mitad.

Qué es un ETF y sus caracteristicas

Como hemos explicado en el apartado anterior, los ETFs son un tipo de fondo de gestion
pasiva cuyas siglas se corresponde con “Exchange Traded Funds”, en espafiol: fondos
cotizados.

Los ETFs replican un indice, como por ejemplo el IBEX 35, Dow Jones, NASDAQ-100,
etc. Un ETF no busca obtener mejores rendimientos que el mercado, simplemente
reproducen los indices y, por consiguiente, tendra beneficios o pérdidas dependiendo si
ese indice las tiene o no. Al realizar una réplica de un indice, cuando un inversor compra
un ETF, es como si estuviera invirtiendo en dichos indices. Pero no solo pueden
reproducir indices, sino también divisas, metales, materias primas o incluso pueden
invertir en sectores como es el farmacéutico o el tecnologico. Sin embargo, en los

siguientes capitulos nos centraremos en la réplica de indices.

En un articulo del Banco Inversis (2008) por José Luis Mateu, nos explican muy bien en
qué consisten y como funcionan estos fondos de inversion.

Estos tipos de fondos tienen caracteristicas muy similares a las acciones. Veamos el por
qué.

Los ETFs son fondos cotizados, por lo que operan en los mercados secundarios, es decir,
cotizan en Bolsa. Esto implica que no necesitas el valor liquidativo, ya que su precio va
a variar constantemente dependiendo del mercado, y su tratamiento va a ser muy similar
al de una accion: se pueden comprar y vender las participaciones en cualquier momento
que se desee hasta el cierre del mercado.

Para un inversor que es inexperto, es una gran ventaja este tipo de fondos, ya que no
necesitan ser profesionales y saber mucho sobre un determinado indice para poder invertir

en él. Simplemente comprando participaciones de un ETF se va a tener los beneficios o
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pérdidas que tenga el indice que el ETF esta replicando, sin la necesidad de saber sobre

las empresas que componen el indice ni estudiar la situacioén de cada una.

Como nos explica David Nuifiez Blanco en “ETFs: una féormula de inversion al alcance
de todos”, los ETFs, desde sus inicios en 1990, han tenido una gran aceptacion ya que las
posibilidades de los inversores (sobre todo los inexpertos) han aumentado en gran
medida. Su volumen ha ido creciendo y su expansion esta siendo muy eficaz y rapida:
entre 2008 y 2011, el nimero de ETFs crecié desde 900 de ellos, hasta méas de 2.600.
Europa es el continente que mas volumen de ETFs tiene, con un 41%, seguido de Asia y
Norte América, con un 22% y 15% respectivamente.

El ETF que hoy en dia replica al indice estadounidense S&P 500, fue el primero en ser
cotizado en dicho pais. Ademas, es uno de los mayores a nivel mundial, ya que tiene 27

mil millones de délares como volumen de contratacion.

En el siguiente grafico publicado por el asesor financiero Sergio Yuste, se puede ver
claramente reflejado cdmo ha aumentado el nimero de ETFs existentes a nivel mundial
(cifra situada en la parte superior de cada barra), llegando a haber mas de 4.000 ETFs
distintos. También se puede observar como ha crecido también el valor de estos ETFs

expresado en dolares. Estas cifras iran creciendo cada vez mas durante los proximos afos.

Figura 5: Crecimiento de los ETFs de 2005 a 2015
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En Europa, hacia el afio 2000, los primeros ETFs que aparecieron fueron en los paises de
Suecia, Suiza y Alemania. Tan solo seis afios mas tarde, la cifra de volumen de estos
fondos se dispard, alcanzando los 50 mil millones de Euros.

Unos datos que nos demuestran el nivel de aceptacion que tienen estos fondos, que
también son Utiles para ver su continuidad son los siguientes: la compra de participaciones
de ETFs crecid un 536% de abril de 2013 a abril de 2014. Ademas, de enero de 2013 a
enero de 2014, aumentd en un 400%.

Pero no solo los datos de contratacion son necesarios para ver su evolucion, sino que
también tenemos datos de su rentabilidad: el primer ETF en Espafia en 2015 (siendo
lanzado en 2006), tenia ya acumulado un 40% de rentabilidad.

Pero no es solo en Espafia donde los ETFs estan teniendo esta gran aceptacion. En paises
como Estados Unidos estos fondos tienen un gran éxito. Los principales proveedores de
los ETFs son las gestoras BlackRock, Vanguard o State Street Global Advisors. Los dos
primeros mencionados han dejado atrds a su competencia durante el 2017, segun el
articulo publicado por Oscar Rodriguez Grafia (2017). Dicho articulo proporciona datos
muy interesantes, como el hecho de que en Estados Unidos los ETFs abarcan el 40% del
total del patrimonio de fondos, superando al de Europa, con un 13%. Ademas, estas dos
gestoras han logrado la captacion de capital con unas cifras espectaculares, rozando los
285.000 millones de dolares.

Una idea fundamental que cabe destacar es que la réplica que realizan estos instrumentos
puede ser fisica, optimizada, o sintética.

Segun Ana Rafels, la réplica fisica es aquella que “compra los titulos del indice en la
misma proporcion que estos titulos ponderan en el indice a replicar”. La réplica
optimizada es aquella que no va a incluir todos los elementos del indice. Finalmente, en
la réplica sintética se lleva a cabo un swap en el que el ETF obtiene el rendimiento del

indice replicado menos una comision.

El proximo escalon que se necesita subir para poder invertir en un ETF es el saber como
funcionan este tipo de fondos.

Al comprar las participaciones de este fondo, como hemos explicado, la inversion se
beneficiard o perdera segln lo haga el indice en el que se invierte. Pero, finalmente, se

esta invirtiendo en un fondo que replica un indice supervisado por grandes profesionales,
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teniendo el inversor una actitud totalmente pasiva. Este es el concepto que hay que tener
claro.

Sin embargo, hay diferentes aspectos que hay que entender si queremos ir mas alla. Para
empezar, cuando se van a comprar participaciones, hay diferentes términos que se deben
conocer, y que se explican en el articulo elaborado por José Luis Mateu, ya mencionado
anteriormente.

Estos términos son los siguientes: el valor liquidativo, similar a lo ya explicado en el
apartado anterior, es aquel al que esta cotizando en un momento concreto. Como ya
sabemos, se calcula dividiendo entre el nimero de participaciones el valor total del
patrimonio del fondo.

Por otro lado, encontramos también el valor liquidativo indicativo. Este valor se calcula
tomando como referente el valor liquidativo de la previa sesion y, en funcion de como
vaya evolucionando, se van haciendo las convenientes correcciones. El valor liquidativo
indicativo es aquel valor que tiene la participacion indicado en las distintas sesiones.
Gracias a este valor indicativo los inversores tienen la posibilidad de hacer

comparaciones.

Ademas de estos téerminos, debemos conocer qué tipos de Ordenes existen y que estan a
mano de poder ser usadas por los inversores. Javier Molina nos cuenta cuales son ese tipo
de drdenes en su publicacion de 2016 en EI Confidencial, asi como David Nuifiez en “Una
formula de inversion al alcance de todos”.

Las ordenes limitadas son las mas usadas y son aquellas en las que un limite es fijado. Es
decir, el inversor establece el maximo que esta dispuesto a comprar y el minimo por el
que esta dispuesto a vender.

En las 6rdenes de mercado, en cambio, no se establece ningun precio, sino que se fija el
namero de participaciones que se quieren comprar o vender. Por lo que el precio es
totalmente indiferente, el objetivo es comprar y vender ese nUmero de participaciones
fijado a cualquier precio.

También encontramos las érdenes por lo mejor. Este tipo de érdenes tampoco establecen
un precio al que comprar o vender, sino que se busca, como su propio nombre indica,
comprar o vender al mejor precio posible.

Finalmente, hay que conocer las érdenes de volumen oculto. Estas érdenes se usaran

cuando el volumen de participaciones que se quieren comprar 0 vender es muy grande v,
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por tanto, esta cifra se oculta. Lo que se consigue con esto es que no suban o bajen de
forma exagerada los precios.

Estos son las principales 6rdenes que existen. Sin embargo, hay también otras, que se
usan en menor medida, que no debemos de olvidar.

Tenemos la orden con todo o nada. Este tipo de orden, como bien indica su nombre, busca
que se haga en su totalidad o, sino que no se haga nada.

La orden inmediata limitada es aquella que se realiza de forma inmediata (teniendo en
cuenta la disponibilidad que tenga el mercado). Aquella parte que, por las circunstancias
gue sean, no es ejecutada, entonces pasa a ser anulada.

La orden de minimo volumen establece, como bien se puede predecir por el nombre, un
volumen minimo que se quiere comprar o vender. Si no se puede realizar una compra o
venta por ese minimo establecido, entonces no se realiza.

La orden hasta una fecha es aquella en la que se fija una fecha tope a partir de la cual ya
no se realizaran actos de compra o venta. Esta fecha suele ser un maximo de tres meses.

También esta la orden véalida por un dia, en la que se realiza la compra o venta en el dia.
Lo que no se haya podido, por cualquier motivo, comprar o vender en ese dia, entonces
quedara anulado.

Finalmente, encontramos la orden valida hasta la cancelacién. Este tipo de orden es muy
similar a la orden hasta una fecha, ya explicada anteriormente. La diferencia reside en

que, en este caso, la fecha no se especifica.

Una vez que sabemos esto, podemos continuar con el principal objetivo de este capitulo:
saber mas sobre los ETFs y como invertir en ellos.

Ya sabemos que tenemos que tener claro el perfil de inversor que tenemos, antes de poder
ponernos a invertir en un tipo de fondo u otro. Lo mismo ocurre con los ETFs.

Un inversor puede tener una actitud activa u optar por una actitud mas pasiva.

La diferencia entre ambas actitudes consiste en que un inversor que tiene actitud activa
va a estar interesado en invertir su tiempo para poder gestionar las diferentes situaciones
en las que se encuentre y operar segun estas. En cambio, un inversor que tome una actitud
pasiva ya sea por falta de tiempo, de interés, o de conocimientos, buscara un tipo de ETF
totalmente distinto al inversor anterior.

Ademas de esto, el inversor tiene que tener claro si busca una perspectiva que sea a corto
0 a largo plazo, si va a querer asumir mas 0 menos riesgo, o si va a querer invertir en

divisas, en indices bursatiles, en materia prima, etc.
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Cuando estas caracteristicas las tiene claras (su perfil de inversor), entonces se tendréa que

fijar en dos conceptos clave, segun el articulo de Inversis ya mencionado anteriormente,

a la hora de elegir el tipo de ETF en el que desea invertir. Estas dos magnitudes son las

siguientes:

La liquidez que tiene el fondo: se buscara un fondo que tenga cuanta mayor
liqguidez mejor. Si un fondo tiene mucha liquidez, significa que se puede comprar
y vender participaciones de dicho fondo facilmente, es decir, que si tu quieres
vender, que haya posiciones en el mercado contrarias para poder hacerlo. Un ETF
liquido significa que hay gente disponible para negociar. Los ETFs méas baratos
son aquellos que tienen mayor liquidez.

Es importante fijarse en el grafico de un ETF para ver si es liquido o no: el grafico
debera ser continuo.

A la liquidez de un fondo también se le conoce como la “operatividad” que tiene

dicho fondo.

Ademas de la liquidez del fondo, nos tenemos que fijar tambien en el siguiente parametro:

El coste del ETF. Estéa claro que un inversor siempre buscara el ETF que se ajuste
a su perfil y que, ademas de esto, sea barato. Como los inversores pagan una
comision a su gestora, habra que comparar los costes de comision de un ETF que
establece una gestora con los de otros costes de otras gestoras, y asi poder elegir
el mas barato. Un dato que hay que tener en cuenta es que, si se elige un fondo en
el que hay pocos clientes, sera mas caro, ya que es mas selectivo que un fondo en

el que operan muchos inversores.

Como bien hemos explicado en los apartados anteriores de este capitulo, una vez un

inversor tiene claro cual es su perfil, pasa a la siguiente fase que es la eleccion del ETF.

Al igual que existen diferentes tipos de fondos en los que invertir, como es el ETF, éstos

a su vez tienen también una gran variedad. Segun un el articulo publicado en Inversis

sobre los ETFs y segun Miguel Rivas de la Universidad de Valladolid (2016), existen los

siguientes tipos de ETFs:
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ETFs de indice de renta fija: estos ETFs replican a aquellos activos de renta fija
como pueden ser los bonos.

ETFs de indice de renta variable: reproducen los indices bursatiles mas
importantes de los diferentes paises, como pueden ser: Ibex 35, Dow Jones, S&P
500, DAX 30, etc. Existe la posibilidad de que se replique un mismo indice por
diferentes ETFs dentro de un pais.

ETFs de indices nacionales: enfocados en renta fija y en renta variable, consisten
en la réplica de las bolsas nacionales. Por ejemplo: Ibex 35, Merval, etc.

ETFs de indices regionales: reproducen indices de empresas, ya sean de renta fija
o de renta variable, dentro de una region.

ETFs de indices globales: este tipo de ETFs buscan reproducir un indice, ya sea
de renta fija o de renta variable, que sea mundial, es decir, que esté compuesto por
valores de diversos paises a nivel mundial.

ETFs monetarios: invierten a aquellos activos que representan deuda a corto plazo
del estado, teniendo una calificacion muy alta de crédito.

ETfs sectoriales. Estos ETFs buscan reproducir los indices de empresas,
perteneciendo éstas a un identico sector. Por ejemplo: empresas de construccion,
de servicios bancarios, de transportes...

ETFs de indices segun la capitalizacion: son ETFs que buscan replicar indices que
estdn compuestos por entidades que tienen una determinada capitalizacion en
bolsa. Esta capitalizacion se clasifica en baja, media o alta.

ETFs de indices de empresas, teniendo estas empresas una forma de gestion
determinada: este tipo de ETFs buscan invertir en entidades que tienen una muy
escasa volatilidad, que quieren crecer en el futuro, y que son de calidad.

ETFs inversos: como bien indica su nombre, va a reproducir un indice, pero a la
inversa. Es decir, si el indice sube, el inversor estara obteniendo pérdidas en vez
de ganancias y viceversa.

ETFs apalancados: van a replicar un indice, pero con un apalancamiento. Por
ejemplo, imaginemos que el fondo replicara un indice con un coeficiente de 2x.
Significa que, si el indice sube, las ganancias subiran el doble. Pero si el indice
baja, el inversor tendra doble pérdida.

ETFs ultrainversos: estos ETFs también pueden recibir el nombre de “ETFs
apalancados inversos” y recogen las ideas de los ETFs inversos y apalancados ya

explicados, pero en conjunto. Es un tipo de ETF inverso que usa coeficientes. Por
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ejemplo, un ETF que tenga como coeficiente 4x, significara que, si el indice sube,
el inversor estara perdiendo 4 veces su valor, y viceversa.

- ETFs alternativos: son aquellos ETFs que lo que hacen es replicar unos indices
que tengan una caracteristica concreta. Entre estos indices podriamos destacar
hedge funds.

Con el gran éxito que estan teniendo los ETFs. Cada vez existen nuevos tipos, siendo mas

complejos y sofisticados.

Al igual que cualquier otro fondo, los ETFs tienen una serie de comisiones que se

desarrollan a continuacién, también explicadas en el articulo de Inversis:

- Comision que cobra la Bolsa: depende del efectivo de la ejecucion de una
operacion.

- Comision de corretaje: a este tipo de comision se le llama también “comision de
intermediacion”. Los inversores buscan realizar ordenes, y estas drdenes son
cobradas por los intermediarios.

- Comision por la gestion: se calcula segun el rendimiento y segun el patrimonio
total que tenga el fondo. La encargada de cobrar esta comision es la Gestora.

- Comision de Iberclear: segun el efectivo que tenga la operacion, Iberclear es el
encargado de cobrarlo. Es el “Depositario Central de Valores Espanol”

- Comision de deposito: también puede recibir el nombre de comision por la
administracion o por la custodia de las diferentes participaciones. Como bien
podemos deducir, es aquella comisién por administrar las participaciones del

fondo.

Ventajas e inconvenientes de un ETF

Con la gran aceptacion que han tenido los ETFs, es obvio que nos lleva a pensar que tiene
grandes y muchas ventajas de las que se pueden beneficiar aquellos que invierten en este
tipo de fondos de inversion.

Enrique Gallego, en su publicacion en Rankia sobre los ETFs (2010), nos explica cuales

son esas ventajas e inconvenientes.
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Para empezar, una de las grandes ventajas es que hay mucha diversidad de tipos de ETFs,
como bien hemos visto anteriormente, y esto hace que se adapten mejor a los perfiles de
inversor, asi como a sus deseos.

También son fondos que dotan de una gran transparencia. Siempre saben los inversores
de qué estd compuesto el indice en el que estan invirtiendo, por lo que siempre saben en
queé exactamente esta invirtiendo.

Otra ventaja que hacen los ETFs muy atractivos a la hora de invertir es que no se necesita
realizar una inversién antes de comprar participaciones. En cambio, en los fondos
tradicionales sucede justo lo contrario.

Ademas, al poder negociarse como si fuesen acciones, te abren la posibilidad de poder
comprar o vender las participaciones en el momento que se desee.

Pero, sin ninguna duda, la ventaja que mas se destaca en este tipo de fondos es claramente
la reduccion de gastos en comparacion con otros fondos. Como se ha explicado en
apartados anteriores, los ETFs replican un indice. Si un inversor, en vez de comprar un
ETF, comprase todas las acciones que forman, por ejemplo, el lbex 35, supondria
entonces un gasto mucho mas elevado debido al coste de cada accion. En cambio, si se
invierte en un ETF, es como si se estuviera invirtiendo directamente en el indice en su
totalidad.

Ademas, dentro de este tipo de fondos de inversion se puede tomar una actitud pasiva: no
hace falta estar al dia de todo lo que sucede en el mercado ni tener grandes conocimientos.
Se esta dejando que unos profesionales garanticen a los inversores esa rentabilidad que

buscan.

Sin embargo, no todo son buenas noticias. Siempre van a existir los inconvenientes a la

hora de invertir. En cuanto a los ETFs, sus desventajas son las siguientes:

Para comenzar, una vez se compran las participaciones de un fondo, nuestro intermediario
nos cobrard unas comisiones que se deberan pagar. Este inconveniente no existe en los
fondos tradicionales.

Por otro lado, también cuentan con una desventaja en cuanto a dividendos. Si un inversor
quiere reinvertir los dividendos, tendra que pagar unas comisiones nuevas y otra vez
comprar con dichos dividendos.

Otra desventaja que pueden hacer que los ETFs sean menos atractivos, sobre todo si se

tiene una visién a corto plazo, es la siguiente: al realizar una compra de las participaciones
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de un determinado ETF, se paga por dichas participaciones el precio medio (precio medio
entre los precios que dan los que buscan comprar, y el precio medio de los precios de los
que buscan vender). Sin embargo, puede haber una gran diferencia entre estos precios vy,
por lo tanto, provoca que los inversores puedan tener una reaccion mas inclinada hacia el
rechazo para comprar estas participaciones e invertir en el ETF.

Finalmente, otro inconveniente que hay que tener en cuenta es uno que esta relacionado
con los ETFs sintéticos. Un ETF sintético no consiste en la réplica de un indice, como el
resto de ETFs que hemos explicado, sino que se lleva a cabo un swap (que es un tipo de
contrato que busca el intercambio de una cierta cosa por otra, como se hace con flujos de
caja, por ejemplo), en el que la rentabilidad de un indice es pagada por un banco, que es
inversor, a cambio del pago de una comision. Si se invierte en este tipo de ETFs, se debe
tener en cuenta la posibilidad que existe de que este banco pueda entrar en bancarrota y,
por tanto, afecte negativamente al ETF. Sin embargo, este inconveniente solo tiene su
repercusion en este tipo especifico de ETFs y no en el resto, por lo que es una desventaja

muy especifica.

Diferencia entre los ETFs y otros fondos que operan en los mercados

De los apartados anteriores en los que se explica en qué consiste un ETF y un fondo de
inversion tradicional, junto con las ventajas y desventajas de cada uno, nos podemos dar
cuenta que existen muchas diferencias entre ambos que no se debe pasar por alto, sobre
todo desde el punto de vista de un inversor. ;En qué deberia de invertir un inversor: en
un ETF o en un fondo de inversion tradicional?

En este apartado veremos cuales son esas diferencias, también desarrolladas en la pagina
oficial de BlackRock “Comparacion de los ETFS y los fondos de inversion”, para que un
inversor se termine de decantar entre un fondo de inversion tradicional o un ETF a la hora

de invertir su dinero y que pueda crecer ese capital para tener una rentabilidad.

Una gran diferencia es que un ETF y un fondo tradicional tienen diferentes
funcionalidades. EI ETF busca replicar un indice y, por tanto, tener esa misma
rentabilidad del indice que se esta reproduciendo. Por otro lado, los fondos tradicionales

lo que buscan siempre es batir, es decir, superar un fondo de referencia.
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A la hora de comprar participaciones de un fondo tradicional, se debe pagar una inversion
inicial. En cambio, si se invierte en un ETF, como se ha explicado antes, esta inversion
inicial es inexistente.

También se habia explicado que un inversor que invierte en un ETF va a conocer siempre
en qué estd invirtiendo en todo momento. Sin embargo, en los fondos de inversion
tradicionales esto no es posible: la gestora que se encarga de que el capital aportado tenga
una rentabilidad, puede cambiar la politica de inversién en algiin momento. Esto afectaria
negativamente al inversor, ya que desconoceria en qué se esta invirtiendo.

Siguiendo en la linea de que un ETF, por el momento siendo mas atractivo como forma
de inversion frente a un fondo tradicional, podemos destacar la diferencia mas grande de
todas: la negociacion. Al tener un ETF caracteristicas propias de una accion, las
participaciones se pueden comprar o vender igual que se haria con las acciones. Por lo
que se puede operar mas facilmente con ETFs que con fondos tradicionales. Los fondos
tradicionales se van a comprar o vender al precio que haya al cierre del mercado
(solamente una vez al dia), mientras que los inversores de ETFs lo pueden hacer a lo largo
del dia las veces que se desee hasta que el mercado cierre.

A la hora de decidir entre invertir en un fondo tradicional de inversion o un ETF, hay que
tener muy presentes las comisiones. Los fondos tradicionales te cobran un tipo de
comisiones y los ETFs otro, por lo que hay que analizar cual es el que menos cobraria por
ello. En general, los ETFs tienen menores comisiones, lo que hacen que sean mas

rentables.

Como podemos observar, todas las caracteristicas mencionadas son ventajas que tienen
los fondos de gestion pasiva, ETFs, frente a los fondos de gestion activa.
Dadas estas circunstancias, la mayoria de los inversores han pasado de tener un fondo de

inversion de gestion activa, a gestion pasiva.

En los siguientes graficos se puede observar como el uso de ETFs en Estados Unidos ha
ido creciendo a lo largo de los afios, frente al uso de los fondos de gestion activa. El
gréafico se ha obtenido de The Shift from Active to Passive Investing: Potential Risks to
Financial Stability? Publicado en la biblioteca virtual de la Universidad Pontificia

Comillas.
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Figura 6: Gestidn activa frente a gestion pasiva — comparacidn en porcentaje
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Fuente: adaptado de The Shift from Active to Passive Investing: Potential Risks to Financial Stability? (2018)

Para aquellos inversores que creen que superar la rentabilidad del mercado no es posible,
invertir en un ETF puede ser una buena opcion.

Hay que tener en cuenta que un ETF, en términos generales, no va a poder batir el indice
al que replica. Por lo que muchos inversores pueden preferir no invertir en este tipo de
fondos, sino en uno de gestion activa, que busque batir al mercado.

En el caso de que el ETF consiguiera tener una rentabilidad superior a su indice, seria por
el hecho de que realizan “Securities Lending”, que se explicara en el siguiente capitulo.
Ademas, también los inversores deben saber que, si se invierte en un ETF y se quiere
realizar méas tarde un traspaso, deberan tributar. Esto constituye una desventaja en cuanto

a fiscalidad al lado de los fondos de gestion tradicionales.

Como conclusion de este apartado, podriamos decir que al final tanto para un ETF como
para un fondo tradicional, el concepto es el mismo: se deposita capital para que se obtenga
una cierta rentabilidad. Dependiendo del tipo de inversor que se sea, puede ser mas
atractivo un tipo de fondo que otro, pero eso es lo que cada uno debe analizar por su
cuenta. Destacamos que los ETFs, al negociarse como acciones, se conoce en todo
momento su precio y, por tanto, son mas transparentes que los fondos tradicionales. No
hay que olvidarse que el objetivo de los ETFs simplemente es replicar su indice de

referencia, no buscan batirlo.
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Cbmo saber elegir un fondo

En este apartado se pretende explicar tres conceptos basicos, de forma breve, para saber
a la hora de saber elegir un fondo cudl se debe escoger. Ademas, estos conceptos seran
utiles para poder comprender los célculos realizados posteriormente. Los conceptos son
los siguientes: el ratio de Sharpe, la ecuacion del mercado de capitales, y la

diversificacion.

El ratio de Sharpe o Sharpe ratio, segin el Economic Times, es aquel que calcula cuél es
la rentabilidad de un fondo de inversion. Para ello, se lleva a cabo una formula en la que
se divide la rentabilidad del fondo de inversion (restandole la tasa de interés sin riesgo)
entre la volatilidad. Este ratio debe ser comparado con el de otro fondo de inversion y, de
esta forma, poder ver de manera explicita cual tiene mayor rentabilidad. En cuanto a la
figura que se obtiene al realizar estos calculos, cuanto mayor sea, mejor, ya que significa
que la rentabilidad es més alta.

Si la volatilidad es muy alta, puede ser que se obtenga una figura negativa. Sin embargo,
no debemos olvidar que, si un fondo tiene mayor riesgo, también puede tener mayores

retornos.

Por otro lado, como se explica en Financial Management Pro, la ecuacion del mercado de
capitales representa, usando graficos, la relacion que hay de riesgo y de rentabilidad sobre
una serie de carteras. Es importante tener en conocimiento gque esta ecuacion esta fundada
en la idea de que las carteras estan constituidas por activos expuestos a riesgo, y por
activos libres de riesgo. La linea del mercado de capitales une, con el punto tangente, la
rentabilidad de este segundo activo que esta libre de riesgo. Desde el punto de vista de un
inversor, siempre se seleccionara la cartera que se encuentre en el punto de tangencia, ya

que es la éptima.

Finalmente, la diversificacion es un término significativo que debe ser llevado a la
practica. Diversificar, seglin el Banco EBN, tiene como objetivo basico reducir el riesgo
de las carteras. Para ello, dichas carteras deben estar formadas por activos que tengan

poca relacion entre ellos, como seria incluir activos de renta fija, de renta variable, etc.
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En algunos casos, y dependiendo de la Sociedad Gestora, existe un minimo porcentaje de
diversificacion determinado para los fondos de inversion. Consecuentemente, se puede

tener la tranquilidad de una cierta garantia de retorno positivo.
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CAPITULO 3: ANALISIS DE DATOS

Relaciéon de los ETFs con el mercado

Basado en lo que se ha explicado en el capitulo anterior, se puede entender entonces qué
efecto tienen los ETFs sobre los mercados, sabiendo ademas que los ETFs cotizan en
bolsa, se comprende de manera mucho mas sencilla el impacto que estos fondos pueden
tener en el mercado financiero.

Entendamos primero, desde el punto de vista de las acciones, qué pasa cuando se compran
0 venden acciones, y de esta forma aplicar esos conceptos posteriormente a los ETFs.

Las empresas que necesitan una gran cantidad de dinero, ya sea para expandirse o0 por
cualquier otro motivo, pueden buscar ese capital entre inversores que puedan estar
interesados en aportarlo. Como bien sabemos, si un inversor le va a aportar el capital que
necesita la empresa, a cambio recibird acciones de esa firma. Esto quiere decir que el
inversor tendra el derecho a recibir un porcentaje, que suele ser muy pequefio, de los
beneficios que genere dicha entidad.

Cuando una empresa sale a Bolsa, se dice que opera en el mercado primario. Una vez un
inversor se convierte en accionista de la empresa, puede dejar de estar interesado en seguir
teniendo ese pequefio porcentaje de la empresa y vender su accion. Esta persona puede
vender su accién en el mercado secundario a cualquier otra que esté interesada, por un
precio mayor al que la comprd, obteniendo asi un beneficio.

Basandonos en la Ley de la Oferta y la Demanda, si hay mucha demanda de las acciones
de una empresa, es decir, muchos inversores estan interesados en obtener acciones de una
empresa, el precio de estas acciones subira. En cambio, si apenas hay demanda de
acciones, debiéndose a que las expectativas sobre dicha empresa son negativas, el precio

de las acciones caera.

Esta situacion se ve muy ligada a los fondos cotizados. Cuando se invierte en un ETF que
replica, por ejemplo, el Ibex 35, el fondo va a comprar las acciones de las 35 empresas
que forman el Ibex 35. Por lo que, al realizar esta compra, los precios de las acciones
subiran cuantos mas inversores inviertan en un ETF que reproduzca dicho indice.

Esto significa que los ETFs aportan una gran liquidez al mercado, ya que habra mas

inversores dispuestos a comprar esas acciones, es decir, habrd mas negociadores.
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Sin embargo, esto puede tener consecuencias negativas para el mercado.

En el caso de que haya muchos inversores que quieran invertir en un fondo cotizado que
replique el Ibex 35, estos fondos deberan comprar dichas acciones. Esto provocaria una
subida masiva de los precios de las acciones. De hecho, una gestora internacional en
septiembre de 2017 confesaba para un articulo de Cinco Dias su miedo de que estos
fondos cotizados estuvieran “empujando a los mercados al alza e inflando las
valoraciones de las compaiiias”.

Lo mismo ocurriria en el caso contrario. Como bien sabemos, estos fondos cotizados
tienen la ventaja de poder deshacerse de las participaciones cuando uno lo desee. Esto
significa que, si un inversor que ha invertido en un ETF que replica el Ibex 35 resulta que
en un momento dado quiere deshacerse de esta inversion, provocara el efecto contrario al
mencionado anteriormente: los precios de las acciones caeran de forma rapida.

Esto no solo afecta al Ibex 35, sino también a todos los indices que tengan ETFs que los
repliquen. El efecto es, por tanto, de gran medida. Como bien indica en el mismo articulo
de Cinco Dias Adolfo Monclus, director de EDM: “cuanto mayor volumen de dinero
entre en ETF, el impacto de una salida puede causar mayor volatilidad a las compafiias

con presencia en los indices”.

Es evidente que el impacto de la compra o venta de ETFs puede afectar negativamente al
mercado, ya que los precios de las acciones pueden sufrir cambios drasticos, ya sea de
bajada o de subida, en un periodo de tiempo muy corto. Provocan estos instrumentos,

entonces, grandes fluctuaciones de precios y mucha volatilidad.

Para poder adentrarnos de una forma mas real a como afectan los ETFs al mercado,
podemos basarnos en la informacién sobre tres ETFs: el ETF que replica al S&P 500
(SPY), el ETF que replica al Ibex-35 (LYXOR) y el ETF que replica al STOXX 600
(SXXPIEX). Por lo tanto, tendremos conclusiones del mercado estadounidense, espafiol
y europeo. Todos estos datos que se van a usar para dar las explicaciones necesarias han

sido extraidos por mi de la plataforma financiera de Bloomberg.
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ETF que replica al S&P 500:

Figura 7: ETF que replica al S&P 500 — descrlpcmn

SPY US 9§ C277.37 P277.39 /277,40 F 204 % 1406
..... 15 Feb o wel 9 H 17?.—HT L ), 13F Val 26.889E
SPY US Equi Security Description: ETF

SPDR S&P 500 ETF TRUST

5 Organizational

Objective

Large-cap

SPDR S&P 500 ETF Trust is an exchange-traded fund incorporated in the USA. The ETF tracks the S&P
500 Index. The Trust consists of a portfolio representing all 500 stocks in the S&P 500 Index. It
holds predominantly large-cap U.S. stocks. This ETF is structured as a Unit Investment Trust and

pays dividends on a quarterly basis. The holdings are weighted by market capitalization. [FIGI
BBGOOOBDTELY]
Comparative Returns | COMP » Bloomberg Classification Appropriations
NNW " |Fund Type ETF Leverage No
d,;-/‘«’* I ) , Asset Class Equity Actively Managed No
(AR rod V "WL,|'1-L1 o Market Cap Large-cap Swap Based No
Aad |/ Strategy Blend Derivatives Based No
iy Totfiet v fndexe '||‘1 Geo. Focus... U.S. Currency Hedged No
B U5 Eay 41 ! ' Replication Strategy Full
ar o S L Securities Lending No
Price USD 277.37| [Trading Data Characteristics
NAV 02/15/19 UsD 277.37| [Bid Ask Spread 0.010 Und. Index SPXT]
INAY USD 277.37| (90D Avg Agg Vol 119.8M |Index Weight Market Cap
Fund Percent Premium 0.011% Irmplied Liquidity 47.9M |1Y Px Track. Err. 412
52 WkH 09/20/18 USD 293.94f [Market Cap USD 256.51B| |1Y NAV Track. E.. 055
52 Wk L 12/26/18 USD 233.74( |Shares Out 924.8M |Inception Date 01/22/93
Optians Yes| |Total Assets USD 256.51B| |[Expense Ratio .095%

Australia 61 2 4777 S600 Brazil 5511 2345 4000 Europe 44 20 7330 TEO0_Germend 49 63 9204 1210 Hona Kong 552 2977 6000
Jepan §1 3 3201 §900 Singgpore 65 6212 1000 U5, 1 212 316 2000 Copyright 2013 Eloombers Finance L.P.
3N 52154&F CET GMT+HL:00 15—Feb-2013 12:44:26

Fuente: Bloomberg, 2019

Esta imagen pertenece a la plataforma de Bloomberg. En dicha imagen se nos hace una

descripcion del ETF sobre el cual vamos a analizar los datos posteriormente.

Este ETF es llamado el SPY vy replica al indice S&P 500 de Estados Unidos.

Los datos mas relevantes y en los que nos debemos fijar son los siguientes: el ETF tiene
un tamafio de 256 billones de Euros (“Total Assets: USD 256.51B). Su TER (expense
ratio) es de 0,095%. Ademas, podemos saber que no es un ETF apalancado (“Leverage”)
y que no tiene “Securities Lending”. Explicamos en qué consiste realizar “Securities

Lending” a continuacion.

Muchas veces un ETF lo puede hacer mejor que un indice. ;Por qué? Porque muchos
ETFs, al estar obligados a tener las acciones del indice en cartera, prestan los titulos para
que otros fondos de inversion, principalmente los “hedge funds”, se pongan cortos en

esos valores. ;Cudl es la contraprestacion a estos valores de préstamo de titulos? El cobro
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de un tipo de interés (entre un 5% y un 10% anual) por prestar los titulos. Esa mayor
remuneracion que se recibe por el préstamo se refleja positivamente en el ETF, y es lo

que se conoce como “Securities Lending”.

Figura 8: Contribucion por empresa del ETF que replica al S&P 500

Portfolio SPDR S&P500 ETF TRUST
Start Date(Earliest Available) 1/29/2016
End Date 2/15/2019
Currency uUsD
Method Total Return
SPDR S&P500 ETF TRUST 100,00 52,00 52,00

% Average Weight Contribution to Return (%) Total Return (%)

APPLE INC 3,60 2,73 85,38
MICROSOFT CORP 2,82 2,55 109,88
AMAZON.COM INC 2,10 2,32 173,03
JPMORGAN CHASE & CO 1,50 1,17 91,28
BOEING CO/THE 0,62 1,02 279,13
BANK OF AMERICA CORP 1,09 1,00 116,27
UNITEDHEALTH GROUP INC 0,88 0,93 146,40
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 1,60 0,87 58,20
CISCO SYSTEMS INC 0,83 0,85 129,54
FACEBOOK INC-CLASS A 1,67 0,78 44,82
VISA INC-CLASS A SHARES 0,91 0,77 99,04
MASTERCARD INC - A 0,62 0,73 154,66
JOHNSON & JOHNSON 1,63 0,70 41,46
INTEL CORP 0,90 0,67 82,48
ALPHABET INC-CL C 1,33 0,66 49,90
NETFLIX INC 0,40 0,66 288,58
ALPHABET INC-CL A 1,34 0,64 47,06
CHEVRON CORP 1,01 0,58 57,22
HOME DEPOT INC 0,90 0,55 63,42
MERCK & CO. INC. 0,81 0,55 72,79
PFIZER INC 1,02 0,54 56,71
UNION PACIFIC CORP 0,44 0,51 153,21
ADOBE INC 0,37 0,49 191,09
CITIGROUP INC 0,78 0,47 58,91
NVIDIA CORP 0,40 0,46 445,92
ABBOTT LABORATORIES 0,41 0,40 111,93
BROADCOM INC 0,41 0,40 125,29
PAYPAL HOLDINGS INC 0,32 0,39 162,62
PROCTER & GAMBLE CO/THE 1,07 0,38 32,90

Fuente: Bloomberg, 2019

Esta otra imagen nos muestra un Excel, extraido de Bloomberg, en el cual podemos ver
diferentes datos sobre el ETF que replica este indice estadounidense y sacar las debidas
conclusiones a partir de ellos.

Para empezar, se ha seleccionado un periodo de tres afios (desde el 29 de enero de 2016,
hasta el 15 de febrero de 2019), ya que de esta forma podemos ver con mas perspectiva
el impacto que ha tenido este ETF en el mercado.

Por un lado, se nos muestra que el retorno del ETF del S&P 500 durante ese periodo de
tiempo ha sido un 52% (en la segunda columna).

Por otro lado, en la primera columna (“Average Weight”), se nos indica el peso medio
que ha tenido cada accién durante esos tres afios. Por ejemplo, Apple ha tenido un 3,60%

de peso medio.
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Finalmente, en la columna de “Contribution to Return”, podemos ver lo que cada empresa
que compone el indice ha contribuido sobre el retorno total del este instrumento. Por lo
tanto, sobre el 52% de retorno del S&P 500, Apple, Microsoft y Amazon han tenido una
contribucion de 2,73 - 2,55 - 1,50 puntos respectivamente.

Podemos observar que los que méas han contribuido a ese retorno del 52% han sido esas
tres compafiias: Apple, Microsoft y Amazon.

También cabe mencionar que la Gltima columna llamada “Total Return” nos muestra el
retorno acumulado que ha tenido cada empresa. Cogiendo el ejemplo de Apple, la
contribucién acumulada, incluyendo dividendos, ha sido de un 85%.

Como conclusion, las empresas con mayor impacto en el mercado han sido empresas
pertenecientes al sector tecnoldgico, ya que Apple y Microsoft son las que méas peso
tienen sobre el ETF. Por lo que, si excluyéramos este tipo de compafiias, la contribucion
a la rentabilidad seria mucho menor.

Esto lo podemos corroborar con la siguiente imagen: se nos muestra el peso que tienen
los diferentes sectores en el ETF en cuestién. En este caso, podemos ver que los sectores
de la industria de Internet y Software son los que mas peso tienen y mas reciben el
impacto.

Figura 9: Porcentaje de sectores (Spy)

SPY US - 277.37 209 e P277.39/277. —'I-H 204 x 1406

..... 15 Fcl) d Vol 97,088,659 276, 36 2 L 276.13F  Val 26.889B
SPY US Equi

) Profile | 2 Performance Y 3 Holdings |
Allocations as of 02/14/19

Internet 9.13%| |U.S. 97.38% |Equity 99.83%
Software 7.05%| |Ireland 1.12%| |Cash and Other A7%
Banks 6.64%| (UK. .85%

Pharmaceuticals 6.33%| |Switzerland 42%

Retail 5.43%| |Bermuda .04%

Computers 5.06%| [Canada 015

Dil&Gas 4.52%

Diversified Finan Serv 4.11%

Insurance 4.08%

Semiconductors 3.87%

| Shares Outstanding | GP» |
Top 10 Hldings % Port 20.62 1100
Median Mkt Cap USD 106.97p| | MU fauity 247621 L soso
Avg Wid Mkt Cap usD 212.42B oo
Avg Div Yield 1.99

Average P/B 3.26 [
Average P/E 19.19 700
Average P/S 2.11 Looo

Average P/C 12.64 2013

Australis G1 2 9777 S600 BI"3211 5511 2335 000 Europe 44 20 7330 7500_Germend 49 69 9204 1210 Hong Kong §52 2977 G000
Tapan §1 3 3201 5300 Singapore S5 5212 1000 1 212 315 2000 ight 2013 Bloombera Finance L.F.
SN 521545 CET GMT+HL:00 15Feb-2019 12:45:05

4

Fuente: Bloomberg, 2019
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ETF que replica al STOXX 600:

Figura 10: ETF que replica al Stoxx 600 - descripci()n

e

SEEPIEM @Y £ | 36.43 +0, 055 36,41 /36, 15990 x 1404
..... 12:47 Vol 179,260 036.40T H 36 45T L 3(.?ET Val 6,53l
SKXPIEX GY Equi Page 1/5

| 2 Performance |
ISHARES STOXX EUROPE 600 DE Objective European Region
iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF (DE) is an open-end, UCITS compliant exchange traded fund
incorporated in Germany. The fund aims to track the performance of the STOXX Europe 600 index.
The fund distributes income received to shareholders. [FIGI EBGOOOINRWT /]

j Holdings | 4 Allocations | %) Organizational

_ [Bloomberg Classification | Appropriations

Fund Type ETF Leverage No

Asset Class Equity Actively Managed No

Market Cap Large-cap Swap Based No

Strategy Blend Derivatives Based No

e Tt Bt e Tk Geo. Focus.. European Region Currency Hedged No

8 Som1ex o Eaty 05978 Fw Replication Strategy Full

- i e % ow Securities Lending Yes
Price EUR 36.43

NAY 02/15/19 EUR 36.39| |Bid Ask Spread 0.010 Und. Index SXXR

INAY EUR 36.42| |90D Avg Agg Vol 1.9M [Index Weight Market Cap

Fund Percent Premium 0.000% Implied Liquidity 148.7k| 1Y Px Track. Err.. 3.107

52 Wk H 05/22/18 EUR 39.76| |Market Cap EUR 5.79B| |1Y NAV Track. E.. .118

S52WkL 12/27/18 EUR 32.24| |Shares Out 159.1M [Inception Date 02/13/04

Options Yes |Total Assets EUR 5.79B| [Expense Ratio .200%

Australia 61 2 9777 3600 Brazil 5511 3395 9000 Europe 44 200 7330 FE00 Germend 49 69 9204 1210 Hong kong 552 2977 000
Jepan &1 3 3201 900 Singapore 65 6212 1000 1 212 315 2000 Copyright 20158 Eloomberg Finance
SN 521548 CET GMT+L:00 18—Feb—2019 13:47:31

Fuente: Bloomberg, 2019

En esta imagen, tenemos los mismos datos que en el apartado anterior.

En este caso, se trata de un ETF denominado SXXPIEX que replica al indice europeo

STOXX 600.

El ETF tiene un tamafio de 5.79 billones de Euros. Su TER es de 0,2%, siendo mucho
mayor que el TER del SPY.

No se trata de un ETF apalancado. Sin embargo, en este caso si que realiza “Securities

Lending”, por lo que probablemente batira a su indice.
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Figura 11: Contribucién por empresa del ETF que replica al Stoxx 600

User Name EDWIN VOERMAN
Portfolio ISHARES STOXX EUROPE 600 UCITS ETF DE
Start Date(Earliest Available) 1/29/2016
End Date 2/15/2019
Currency EUR
Method Total Return
% Average Weight Contribution to Return (%) Total Return (%)
I\SHARESSTOXXEUROPEGOOUCITSETF DE 100,00 19,57 19,57[
NESTLE SA-REG 2,78 0,73 27,06
NOVARTIS AG-REG 2,28 0,55 25,04
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 1,94 0,25 11,65
HSBC HOLDINGS PLC 1,90 0,72 41,66
TOTAL SA 1,50 0,58 42,52
ROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS 1,42 0,82 72,27
BPPLC 1,35 0,66 55,78
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 1,33 -0,44 -26,77
SIEMENS AG-REG 1,16 0,22 18,58
SAP SE 1,13 0,35 34,69
SANOF| 1,11 0,13 10,74
GLAXOSMITHKLINE PLC 1,10 0,17 13,67
BAYER AG-REG 1,03 -0,33 -27,68
ALLIANZ SE-REG 0,96 0,40 46,32
NOVO NORDISK A/S-B 0,95 -0,14 -5,37
BANCO SANTANDER SA 0,94 0,20 22,43
ANHEUSER-BUSCH INBEV SAINV 0,93 -0,42 -34,66
BASF SE 0,93 0,22 21,12
ASTRAZENECA PLC 0,92 0,32 38,21
UNILEVER NV-CVA 0,89 0,27 32,62
DIAGEQ PLC 0,87 0,42 53,02
VODAFONE GROUP PLC 0,81 -0,33 -33,85
BNP PARIBAS 0,79 0,12 11,14
DAIMLER AG-REGISTERED SHARES 0,78 -0,01 -8,05

LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI 0,75 0,60 111,05

TR nn A nAn AN o4

Fuente: Bloomberg, 2019

El mismo proceso y analisis que hemos seguido con el SPY, lo aplicamos al ETF
SXXPIEX.

El periodo de fechas que se ha obtenido ha sido también de tres afios: desde el 29 de enero
de 2016, hasta el 15 de febrero de 2019.

El retorno en este caso podemos ver que ha sido de un 19,57%. Sin embargo, podemos
sacar conclusiones muy diferentes a las del SPY.

Para empezar, los principales contribuidores de pesos no son compafiias tecnolégicas,
sino petroleras, bancos, o incluso Nestlé. Ademas, no hay ninguna compafiia, grupo de
compaiiias, o sector en general gque haya tenido una contribucion significativa en el indice,
0 no la ha tenido todavia, ya que los que mas han contribuido han sido: Nestlé con 0,73
puntos, Novartis con 0,55 puntos, o Royal Dutch con 0,82 puntos. Ninguna empresa ha
tenido una contribucion que supere al 1%.

Por lo que, si se excluyeran compafiias pertenecientes a los sectores tecnoldgicos, o de

bancos, la contribucion a la rentabilidad no tendria mucha variacion.
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En la siguiente imagen podemos ver el peso que tienen los diferentes sectores: bancos y
farmaceéuticas son los que mas peso tienen, pero ninguno tiene un peso mas significativo

que el otro, ya que bancos tan solo supera en 0,1 puntos a las farmacéuticas.

Figura 12: Porcentaje de sectores (Sxxpiex)

SAPIEX GV £ | 36.43 +0.055 - 36.41 /36,425  15990x 23595
..... Ato12:47 Vol 179,260 0 36.40T H36.45T L 36.36T7 Wal 6.530

02/14/19

10.57%| UK. . Equity
Pharmaceuticals 10.47%| [France 16.75%| |Cash and Other 39%
Oil&Gas 6.54%| |Switzerland 14.51%
Insurance 5.95%| [Germany 13.20%
Food 5.72%| |Netherlands 6.04%
Chemicals 4.29%| Spain 4.60%|
Telecommunications 3.96%| [Sweden 4.06%
Electric 2.92%| |Ttaly 3.24%
Beverages 2.91%| |[Denmark 2.81%
Cosmetics/Personal Care 2.66%| [Finland 2.25%
| Hlds Anlys | PORT » ~ 02/14/19 | Shares Outstanding [GP»
Top 10 Hldings % Port 17.94 -
Median Mkt Cap EUR 37.98B| | ME00IE 6 faty 159,05
Avg Wtd Mkt Cap EUR 62.01B F1so
Avg Div Yield 3.75
Average P/B 1.67 [
Average P/E 15.76 L5,
Average P/S 1.24
Average P/C 9.82 FE B w06 017 we W

Hustr‘alxa 61 2 9777 G600 Brozil 5511 2395 9000 EWrope ‘14 20 7330 7500 _GErmEny ‘19 63 9204 1210 Hong Kong &52 29?? 6000
Bpan &1 3 3201 §300 Singapore 65 6212 1000 1 212 315 2000 Copyrignt 2013 Eloombers Finance L.F
SN 521545 CET GMT+L: UD 18—Feb —2019 12:45:33

Fuente: Bloomberg, 2019

ETF que replica al 1bex 35:

Nos encontramos con el ETF que replica al indice espafiol Ibex 35, conocido como
LYXOR, siendo uno de los favoritos y mas conocidos por los inversores. Como se ha
realizado en los apartados anteriores, procederemos a hacer una breve descripcion de
dicho ETF.
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Figura 13: ETF que replica al Ibex 35 - descripcion

LVAIE SH £ — 090,64 /90,730 1009
..... 12:21 Vol 6,390 0 90,340 H 90.7410 L 90.30 Val 578
LYXIB SM Equi Securlty Descnptlon ETF
3 Performance 3) Holdings 4 Allocations 5 Organizational
LYXOR IBEX35 DR Objective Spain
LYXOR IBEX35 (DR) UCITS ETF is a UCITS compliant Exchange-traded fund incorporated in France.
The Fund's investment objective is to track the performance of the Ihex 35 Index. [FIGI

BBGOOOIMSCWE]

Comparative Returns | COMP » Bloomberg Classification 'Appropriations
N, +s | [Fund Type ETF Leverage No
" I fi"f"“ﬁ"l,; || |hsset Class Equity Actively Managed Mo
b y .a'l.‘,,-"‘ | Market Cap Large-cap Swap Based No
! ! W M »‘N‘”I s | |Strategy Blend Derivatives Based No
Lo e ok Voo r||’ || |Geo. Focus.. Spain Currency Hedged No
B e v ' Replication Strategy Full
e W Do Securities Lending Yes
Price EUR 90.70| [Trading Data [Characteristics
NAY 02/15/19 EUR 90.35| [Bid Ask Spread 0.080] Und. Index IBEXNR
INAY EUR 90.75/ |90D Avg Agg Vol 174.7k |Index Weight Market Cap
Fund Percent Premium -0.132% Implied Liquidity 2.8M /1Y Px Track. Err.. 445
52 Wk H 05/14/18 EUR 102.300 |Market Cap EUR 701.44M |1Y NAV Track. E.. 137
52 Wk L 12/27/18 EUR 81.34 |Shares Out 7.7M |Inception Date 10/04/06
Options Mol [Total Assets EUR 698.72M [Expense Ratio .300%
Australia 61 2 9777 4600 Brazil 5511 2335 2000 Europe 44 20 7330 7S00_Germeny 49 63 9204 1210 Hong Kong 352 2977 6000
Japan &1 3 3201 5300 Jingapore 65 6212 1000 .1 212 315 2000 Copyright 2019 Bloombera Finance L.F.

SH 521545 CET GMT+1:00 15—Feb—2013 12:37:12

Fuente: Bloomberg, 2019

Este ETF tiene un mayor tamafio que los dos ETFs estadounidense y europeo. Dicho
tamario es de 698 millones de Euros.

Sin embargo, también su TER supera al de los dos ETFs previos: es de un 0,3%.

En este caso, tampoco es un ETF apalancado. Al igual que el SPIEXX, realiza “Securities
Lending” para poder batir a su indice.

La duda que se nos puede plantear es la razon por la cual hay algunos ETFs, como el
LYXOR o el SPIEXX, que si hacen “securities lending”, mientras que otros como el SPY
no lo hacen, cuando todo apunta a que es bueno para el ETF. La respuesta es sencilla: hay
que tener en cuenta que los que lo hacen prestan las acciones y, en el caso de que se
produzca un fuerte reembolso del ETF por el mercado o por lo cualquier otro motivo,

pueden encontrarse que no tienen liquidez con la que hacer frente a ese reembolso.
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Figura 14: Contribucién por empresa del ETF que replica al Ibex 35

User Name EDWIN VOERMAN
Portfolio LYXOR IBEX35 DR UCITS ETF
Benchmark Default (IBEXNR)
Start Date(Earliest Available) 1/29/2016
End Date 2/15/2019
Curmency EUR
Method Total Retum
% Average Weight Contribution to Return (% Total Return (%) Total Attribution (Alpha) (%)
Port  Bench  +-  Port Bench  +/- Port  Bench +-

LYXOR IBEX35 DR UCITS ETF 100,00 10000 000 1695 1689 007 1695 16,89 0,07 0,07
BANCO SANTANDER SA 1495 1494 000 275 275 000 2243 2243 0,00 0,00
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL 1130 1128 o001 -081 -081 000 -911 -911 0,00 -0,01
TELEFONICA SA 894 893 001 -051 -050 000 -715 -7.15 0,00 -0.01
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA 8,34 833 000 017 017 00 1,38 1,38 0,00 0,01
IBERDROLA SA 827 827 001 246 245 001 2988 29,98 0,00 0,01
AMADEUS IT GROUP SA 4,79 478 000 3,09 305 004 9258 92,59 0,00 -0,03
REPSOL SA 4,32 432 000 265 265 001 8830 8830 0,00 0,01
CAIXABANK SA 398 39 002 076 068 008 2357 2357 0,00 0,05
INTL CONSOLIDATED AIRLINE-DI 2,77 277 035 035 2086 20,62 0,09
FERROVIAL SA 2,74 274 000 024 024 000 1071 107 0,00 0,00
AENA SME SA 2,65 265 000 1,29 1,28 001 6339 63,39 0,00 0,01
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 2,28 228 000 144 144 000 57,33 57,33 0,00 -0,03
NATURGY ENERGY GROUP SA 2,25 225 000 1,06 1,09 -003 54,86 54,86 0,00 -0,03
RED ELECTRICA CORPORACION SA 2,04 205 -0,01 042 047 -0,04 20,04 20,04 0,00 0,13
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 2,00 200 000 123 1,23 000 7965 79,65 0,00 0,00
GRIFOLS SA 1,95 195 000 050 050 000 3010 30,10 0,00 0,00
BANCO DE SABADELL SA 1,68 168 000 -077 -077 000 -3418 -34,18 0,00 0,00
ENDESA SA 1.66 166 000 079 079 000 4925 4925 0,00 0.00
BANKINTER SA 1,37 137 000 021 021 000 1916 19,16 0,00 0,00
BANKIA SA 1,26 126 001 -038 -037 -001 -2387 -23,97 0,00 -0,01
ENAGAS SA 1,20 120 000 012 012 0,00 9,73 8,73 0,00 0,00
SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENE 1,08 108 000 -005 -003 -002 -344 -344 0,00 -0,02
MAPFRE SA 0,98 098 000 037 03 000 3983 3993 0,00 0,00
MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 097 097 000 0,16 016 000 1716 17,16 0,00 0,00
ARCELORMITTAL 0,87 087 0,56 0,56 149,66 149,66 0,44
ACCIONA SA 0,67 067 000 021 021 000 31,69 31,69 0,00 0,00
CELLNEX TELECOM SA 0,61 063 -0,02 038 048 -0,09 598 8221 -2235 -0,06
MEDIASET ESPANA COMUNICACION 0,57 057 000 0,03 002 000 -1798 -17,98 0,00 0,00
ACERINOX SA 0,51 051 000 016 0,16 000 2990 29,90 0,00 0,00
DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL 0,51 051 000 -053 -053 000 -91,51 -9099 -052 0,00
VISCOFAN SA 0,41 043 -002 002 0,04 -0,02 712 11,26 -414 0,01

Fuente: Bloomberg, 2019

Procedemos a sacar conclusiones del ETF en cuestion.

Como se ha hecho en los casos previos, se han obtenido los resultados del LYXOR en un
periodo de tres afios (como bien sabemos, desde finales de enero de 2016, hasta mitad de
febrero de este afio 2019).

Sin embargo, a simple vista, podemos darnos cuenta de que tenemos muchos mas datos
que anteriormente. ¢Por qué? Porque el LYXOR, a pesar de soportar un TER muy alto,
consigue superar y batir a su indice. Por lo tanto, desde el punto de vista de gestion, si se

tuviera que elegir un ETF que replicara al Ibex 35, siempre nos iriamos al LY XOR.

Podemos observar que la rentabilidad del ETF ha sido casi de un 17%, concretamente un
16,95%. Como este ETF ha podido ser superior a su indice de referencia, el Ibex 35, nos
aparece en la hoja de Excel una atribucion de qué compafiias han aportado mas y cuales
menos.

El indice de referencia ha tenido una rentabilidad del 16,89%. Esto significa que el ETF

le ha superado por 0,07 puntos.
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Las entidades como Banco Santander o INDITEX (Industria de Disefio Textil) son las
que han tenido un peso mayor: un 14,95% y un 11,30% respectivamente. Le siguen
Telef6nica, con un 8,94% y BBVA con un 8,34%.
En el caso del Banco Santander, su contribucién ha sido de 2,75 puntos. En cambio,
INDITEXy Telef6nica han tenido contribuciones negativas, con -0,81y -0,5. Finalmente,
BBVA ha tenido una contribucion de 0,17 puntos.
De los 0,07 puntos que ha conseguido el ETF superar a su indice de réplica, se podrian
atribuir a Banco Popular, CaixaBank, entre otros. Banco Popular con 0,14 (no aparece en
la imagen, pero en el Excel extraido de Bloomberg se puede comprobar) y CaixaBank
con 0,05.
Con lo cudl, son las entidades bancarias las que méas peso han tenido en contribuir a estos
resultados positivos para el ETF LY XOR.
Esta conclusion también se puede comprobar en la siguiente imagen: como podemos
diferenciar claramente, los bancos son los que méas peso han tenido (un 28,09%), dejando
atras y doblando en términos porcentuales a las compafiias eléctricas, que tienen un peso
de 14,28%.

Figura 15: Porcentaje de sectores (Lyxor)

LYXIB st € I‘;‘ﬂ 70 0.4 L~ 090,62 /90,710 1009500

..... 2.2 Wol 6,390 0 90,340 Val 578,827

02/15/19

Allocations as of

Banks 28.09%| |Spain . Equity 100.00%
Electric 14.28%| UK. 3.14%| |Cash and Other .00%
Retail 9.94%| |Luxembourg .85%
Engineering&Construction 9.56%
Telecommunications 9.37%
Software 6.43%
Dil&Gas 5.01%
Gas 4.32%
Airlines 3.14%
Pharmaceuticals 2.12%
| Shares Outstanding [GP»
Top 10 Hldings % Port 70.52 -0
Median Mkt Cap EUR 29.95p | MLe St fady 7.723 Luneo
Avg Wid Mkt Cap EUR 35.11B 500
Avg Div Yield 4.37 -a00
Average P/B 1.09 -a00
Average P/E 13.55 Laoe
Average P/S 1.16 Loos
Average P/C 6.59 am R B £ 015 216 o7 w W
Australia 61 2 8777 &600 Brazil 5511 2385 9000 Europe 44 20 T30 7500 _GermEnd 43 68 9204 1210 Hong kKong $52 2977 SL'IOL'I
Japan &1 3 3201 S900 Fingapore 6% 6212 1000 U5, 1212 318 2000 Copyright 2019 Eloomberg Finance L

SN 521545 CET GMTHL :00 IB—FeD —2015 12:33:03

Fuente: Bloomberg, 2019
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Metodologia

Para llevar a cabo la comparacion entre los ETFs y los futuros nos vamos a centrar en
nuestro indice bursatil, el Ibex 35. Para ello, cogeremos un ETF que replique a este indice,
y lo compararemos con el futuro en cuestion. Como bien sabemos, el mejor ETF que
replica al Ibex 35 es el Lyxor.

Llevaremos a cabo diferentes célculos: para empezar, haremos el célculo del Sharpe
Ratio, o Indice de Sharpe, el cual explicaremos en qué consiste en el proximo apartado,
tanto para el ETF como para el futuro. De esta forma podremos ver la rentabilidad que
tiene uno frente al otro. Este célculo se realizard para un rango de fechas de tres afios, de
esta manera se podré ver la rentabilidad a largo plazo.

Finalmente, calcularemos las correlaciones de ambas rentabilidades, de esta forma

podremos ver cuan relacionado esta un instrumento con otro.

ETFs frente a futuros:

Eficiencia y analisis de Price Discovery - Data/Analysis

Como hemos explicado en el apartado anterior, vamos a usar el ETF Lyxor y lo
compararemos con el futuro del Ibex 35. Los datos, para poder llevar a cabo los célculos,
han sido extraidos por mi a través de la plataforma financiera de Bloomberg, junto con la
ayuda de un gestor.

El primer célculo que se ha realizado es el Sharpe Ratio o el indice de Sharpe. Este ratio,
como se ha explicado anteriormente, refleja la relacién que hay entre la rentabilidad que
tiene una inversion, en este caso el ETF o el futuro, y la volatilidad. La férmula es la
siguiente:

Sharpe Ratio = Rentabilidad esperada — Risk Free / Volatilidad

En este caso, el risk free ha sido muy bajo, por lo que no lo vamos a tener en cuenta en
nuestros calculos.

Los datos que se han seleccionado se basan en un periodo de tiempo de 3 afios, empezando
en el afio 2016 y terminando en el 2019. Como se ha mencionado, se usa el ETF del Lyxor
que replica al indice espafiol del Ibex 35, y futuros de este mismo indice con vencimiento

mensual.
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Cuando lo calculamos segun la formula mencionada, obtenemos un Sharpe Ratio para el
ETF de 23,21% anual. Pero, este dato solo, apenas nos sirve a no ser que lo comparemos
con el Sharpe Ratio del futuro. Para el futuro, hemos llevado a cabo el mismo célculo que
en el caso anterior y tenemos una cifra de: 4,91%.

Con lo cual, a partir de estos calculos, podemos concluir que durante tres afios: desde
enero de 2016 hasta febrero de 2019, la rentabilidad del ETF ha sido mayor que la del
futuro y, por tanto, es preferible invertir en este tipo de instrumentos financieros, frente a
usar los futuros.

La explicacion que hay detras de estos resultados esta relacionada con el concepto de
“roll-over”. Este término consiste en lo siguiente: si se posee un futuro cuya fecha de
vencimiento es préxima, se vende dicho futuro para comprar otro que va a salir nuevo.
Normalmente, esto suele tener un coste que puede estar entre 0,05y 0,1 puntos bésicos.
Es por ello por lo que, segun los célculos, estos derivados no son tan rentables como lo

son los ETFs, ya que se debe estar cambiando de posicion cuando se posee un futuro.

En el grafico que se muestra a continuacion parte de los datos extraidos de Bloomberg
del futuro del Ibex 35 y el ETF Lyxor. Se puede observar que siguen una misma
tendencia, ya que ambos estan basados en un mismo indice. Sin embargo, hay algunas
diferencias: podemos apreciar que el futuro parte de un punto mas alto que el ETF a
finales del afio 2015, y principios de 2016. Con el paso del tiempo, ambos convergen en

un mismo punto, siendo esta fecha tres afios posterior a la primera.

Figura 16: Futuro frente a ETF del Ibex 35
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Ademas, se ha querido analizar la correlacién que existe entre el Lyxor y el futuro. La
correlacién consiste en ver si dos variables, en este caso las ya mencionadas, guardan una
relacion entre ellas, pudiendo ser positiva 0 negativa.

Para ello, se han cogido los datos de ambos instrumentos y se han hecho los célculos de
correlacion en Excel. Se han llevado a cabo tres célculos: la correlacion a 10 dias, la
correlacion mensual, y la correlacion semestral.

Los resultados en cuanto a la correlacion a 10 dias nos muestran valores entre 0,1y 1. La
mayor parte de ellos nos dan cifras de entre 0,5 y 1. Esto significa que la correlacion entre
ambos es muy fuerte o perfecta (en el caso de ser 1).

Para las correlaciones mensuales, obtenemos correlaciones muy similares a las diarias.
Aunque hay que mencionar que, en determinados meses como enero, noviembre y
diciembre de 2016, la correlacion entre ambos era negativa (-0,01, -0,08 y -0,03
respectivamente). Finalmente, la correlacion semestral ha sido siempre positiva, tomando
valores entre 0,01y 0,25.

Podemos concluir, por tanto, que ambos estan muy correlacionados, lo cual esta dotado

de sentido, ya que se basan los dos en un mismo indice bursatil.

Relacion de los ETFs con determinadas empresas

Como podemos recordar, los ETFs aportan una gran liquidez al mercado. Sin embargo,

puede haber empresas que se vean mas afectadas por este hecho que otras.
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Flgura 17: Composicidn del Lyxor

LVxIB s £ 190.70 IS R

..... 12:21 Vol 6,390 090,340
LYXIB SM Equi
Lyxor IBEX 35 DR UCITS ETF Portfolio Filing Date 2/18/2019
Fund Type ETF
Asset Class Equity

|Name Ticker Position  Value(EUR) Change
1) Banco Santander SA SAN 5M 23,839,947 97.74M -312,775
J) Industria de Diseno Textil SA|ITX 5M 2,745,684 70.26M -36,021
3 Iberdrola SA IEE 5M 9,573,895 69.41M -125,614
4 Telefonica SA TEF 5M 7,623,533 57.18M -100,021
5 Banco Bilbao \fizcaya Argen.. BBVA SM 9,790,372 50.85M -128,453
f) Amadeus IT Group SA AMS 5M 644,317 44.02M -8,453
7) Repsol SA REP 5M 2,288,878 34.72M -30,033
i) CaixaBank SA CABK 5M 8,782,458 26.44M -115,232]
9 International Consolidated .. |IAG LN 2,924,874 22.15M -38,372
10) Ferrovial SA FER SM 1,084,263 21.48M -14,229)
11) Naturgy Energy Group SA NTGY SM 881,579 20.84M -11,568]
12 Aena SME SA AENA 5M 132,146 20.29M -1,734
13) ACS Actividades de Construc..|ACS 5M 462,017 17.19M -6,062
14) Red Electrica Corp SA REE SM 794,460 15.39M -10,424
19 Grifols SA GRF 5M 625,681 14.89M
16) Endesa SA ELE 5M 621,822 13.38M
17) Bankinter SA BKT 5M 1,319,795 9.12M
15 Enagas SA ENG SM 350,529 8.67M

AR A T PSR P BT 7T SO PR B S, e o

SN 521548 CET GMT+L: 00 18—FeD —2019 12:40:01

Fuente: Bloomberg, 2019

A continuacidn, podremos sacar conclusiones a partir de datos extraidos de Bloomberg
sobre las empresas 0 sectores que se van a ver mas afectados, centrandonos en nuestro

indice espafiol, el Ibex 35, y el ETF que lo replica, el LYXOR.

Figura 18: Composmlon del Lyxor y del Ibex 35

LYXIE S £ I 90 70 -H- /—/_F 190, 6 7
oo 12:21 Vol 6,390 0 90.3 90,7400 90.300
LYXIB SM Equi
) Profile | 2 Performance | 1 4 Allocations 5 Organizational
Benchmark IBEXNR Index

11) Banco Santander SA 13.989% 14.085%| | 21) Banco Santander SA 14.085% 13.989%
17) Industria de Diseno Texi 10.056% 10.081%| |22 Industria de Diseno Textil 10.081% 10.056%
13) Iberdrola SA 9.934% 9.760%| | 23 Iberdrola SA 9.760% 0.934%
14) Telefonica SA 8.183% 8.259%| | 24) Telefonica SA 8.259% 8.183%
15 Banco Bilbao Vizcaya A 7.278% 7.321%| |25 Banco Bilbao Vizcaya Arge  7.321% 7.278%
16) Amadeus IT Group SA 6.300% 6.345%| | 26) Amadeus IT Group SA 6.345% 6.300%
17) Repsol SA 4.969% 4.880%| | 27) Repsol SA 4.880% 4.969%
18 CaixaBank SA 3.785% 3.798%| | 28 CaixaBank SA 3.798% 3.785%
19 International Consolidat  3.171% 3.118%| |29 International Consclidater  3.118% 3.171%
10) Ferrovial SA 3.075% 3.068%| | 30} Ferrovial SA 3.068% 3.075%
Total Cash N.A.| [Rebalancing Frequency Dailyj|
Estimated Cash N.A.| [Replication Strategy Fulll
Creation Unit Size 10,000| |Fund Holdings As Of Date 02/18/19
Creation Fee N.A, [Fund Number Of Holdings 35
Create/Redeem Process Cash| [NAV Pricing Methodology Primary Market Close
Creation Cutoff Time 16:30 CET|

Settlement Cycle T+2

Open for New Creations Yes|

R 1 ™ R PR RS T PR T T

521545 CET GMT+1:00 15—Feb-2013 12:35:45

Fuente: Bloomberg, 2019
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En las imagenes que se muestra encima de estas lineas, se pueden observar los
componentes que forman el ETF. En la primera (Figura 17), aparecen solo las del ETF,
con lo que vale cada una de las compafiias, su Ticker, etc.

En la segunda, la Figura 18, se realiza una comparativa con el indice al que replica.

Sin embargo, lo que nos interesa de estas imagenes son las principales posiciones, que se
corresponden con el Banco Santander, Inditex, Iberdrola y Telefonica.

Otro dato que es muy interesante conocer es el rebalanceo del ETF. Expliquemos qué
significa esto.

Como sabemos, un ETF es un instrumento que lo que hace es replicar un indice, un sector,
etc. Tenemos indices, tenemos sectores 0 tenemos unos activos que tienen determinados
miembros con una serie de pesos. Esos pesos van cambiando en el dia a dia. Si suben las
cotizaciones de uno o bajan las de otro provocara que unos ganen mas peso frente a otros.
¢Cual es el problema que tienen los ETFs? Que el rebalanceo que realizan estos
instrumentos suele ser mensual. En muchos casos puede llegar a ser incluso trimestral.
Entonces, todos los movimientos que se producen a lo largo de ese mes, o de ese trimestre,
pueden hacer que la réplica del ETF sea distinta a la de su indice o a la de su sector.
¢Qué puede ocurrir? Que cuando sube mucho un sector o cuando se produce un
movimiento en el mercado, y nos encontramos que hay una rotacion sectorial grande
dentro de un indice, puede provocar que ese desequilibrio entre el indice y lo que replica

el ETF pueda llegar a ser muy grande.

Una vez entendido este concepto, podemos ver, a partir de los datos que nos proporciona
la imagen, que el rebalanceo del ETF LYXOR es diario. (“Rebalancing Frequency:
Daily”). Esto quiere decir que los desequilibrios seran mucho menores e incluso

imperceptibles.
Centrandonos en las principales composiciones, vamos a analizar una por una los

accionistas que estas empresas tienen. De esta forma podremos saber si tienen

proveedores de ETFs participando en sus entidades o no.
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Banco Santander

Figura 19: Accionistas Banco Santander

SAN ST £ | 4.1335 +0.034 7 04,1335 /4. 13450 3213x 1210
e fI 1241 Vol 9,040,432 04, 10750 H 4, 1480 L 4,100 Val 37,3260
[SAN SM Equity ] Export | Settings | Security Ownership
BANCO SANTANDER SA ISINESO113200137
3 Historical Y 3 Matrix | 4 Owmership Summary | 3 Insider Transactions | & Options {7
Search Mame  [All Holders, Sorted by Size  [-]  Save Search 10 Delete Search Refine Search
Text Search Holder Group [All Holders [+] O Investment Manager View
Color Legend Shrs Qut  16,236... % Out 41.62  Float/Shrs Out $9.05 SI% Out M.A. 8]
Holder Name Portfolio Nama Source opt | Position [EERGT Latest chg! File O]
all - |aL]- | | |
1 B BlackRock Inc 126 522 153,534,854 02/01/
CLEARSTRELM SANSING AG CLT ACC REG 0
1. ® Capital Group Cos Inc/The EXCH o
4. @ vanguzrd Group Inc/The ULT-2G6 G
5. B Norgss Bank Multiplz Portfolios MF- LG5 7
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Fuente: Bloomberg, 2019

En la parte de la izquierda de esta imagen, se nos muestra los accionistas que tiene el
Banco Santander.

Podemos ver que el principal accionista, con un 11,45%, es BlackRock. BlackRock es
uno de los principales proveedores de ETFs. Es lider mundialmente en la gestion de las
inversiones.

Ademas, otro de los principales accionistas es Vanguard Group. Vanguard es, junto con
BlackRock, otro de los mayores proveedores de ETFs que existe. Es conocido a nivel
mundial por inversores y tiene su sede en Estados Unidos. VVanguard posee un 2,89% del
Banco Santander.

Finalmente, si continuamos con la lista de accionistas, podemos encontrarnos con el ya
conocido Lyxor, con un 1,07% de la entidad bancaria.

Con lo cual, se asume que un 15,45% del volumen que hace a diario el Banco Santander
pertenece a posiciones de ETF que se mueven de arriba abajo, siendo el 15,45% la suma

del total de la participacion que tienen los proveedores de ETFs en dicha entidad.
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Inditex (Industria de Disefio Textil)

Figura 20: Accionistas Inditex
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Fuente: Bloomberg, 2019

Para la gran empresa conocida a nivel mundial, su principal accionista es Pontegadea
Inversiones SL, con un 50% de participacion, sociedad perteneciente a Amancio Ortega.
A partir de la cuarta posicién podemos ver que los proveedores de ETFs son los que tienen
mayor porcentaje de participacion en esta gran firma: Vanguard Group, BlackRock son
los que mas participacion tienen, con un 1,73% y un 1,42%, frente a Lyxor que tiene un
0,22%.

En consecuencia, tienen un peso importante los ETFs en Inditex, teniendo un 3,37% del

total de la compariia con posiciones de estos instrumentos financieros.

Iberdrola

Para esta compafiia energética podemos ver, de nuevo, que los principales accionistas son

BlackRock y Vanguard Group. Estos dos proveedores de ETFs ocupan dos de los
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primeros tres puestos y los porcentajes de participacion que tienen sobre esta empresa son
de 5,07% para BlackRock y de 3,34% para Vanguard Group. También nos encontramos

con Lyxor en el puesto nimero trece, con un 0,52%.

Figura 21: Accionistas Iberdrola
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Fuente: Bloomberg, 2019

Por tanto, también Iberdrola tiene un gran peso de proveedores de ETFs entre sus
principales accionistas. Concretamente, tiene un 8,93% de volumen diario que pertenecen

a posiciones de ETFs que se mueven al alza o a la baja.

Telefénica

Para esta empresa de comunicaciones mas importante de Europa, seguiremos el mismo
proceso que se ha hecho hasta ahora con el resto de las entidades.

A raiz de la imagen obtenida por la plataforma de Bloomberg, podemos observar que,
de nuevo BlackRock y VVanguard Group son los accionistas que mas peso tienen en esta
compafiia. BlackRock tiene un 5%, ocupando la tercera posicion, mientras que

Vanguard tiene un 2,66%.
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También nos encontramos, como es habitual, con Lyxor ocupando una posicion méas
alejada, la nimero nueve. Lyxor tiene un 0,66% del total de Telefdnica.
Como conclusién para esta multinacional, los ETFs tienen un elevado peso, con un total

de 8,32% de volumen diario perteneciente a estos instrumentos.

Flgura 22: Accionistas Telefonlca
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Fuente: Bloomberg, 2019
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES

En este capitulo, una vez todos los datos han sido expuestos y analizados dentro de un
marco tedrico, podemos llegar a las debidas conclusiones sobre los instrumentos

financieros ETFs y su relacién con el mercado.

Para empezar, desde el punto de vista de inversor, sabemos que tenemos varias
alternativas a la hora de invertir y de buscar una rentabilidad a nuestros ahorros. Hasta
hace unos afios, siempre se escogia el camino de los fondos tradicionales, encontrando
una gran variedad de éstos. Sin embargo, durante las Gltimas décadas, cada vez se
hablaba mas de un fondo de inversion de gestion pasiva, el cual estaba teniendo una

gran aceptacion: los ETFs, o fondos cotizados.

Estos instrumentos financieros, como bien se ha explicado, constituyen una alternativa
de inversion. Su objetivo es muy distinto de los fondos de inversion tradicionales: no
busca batir un indice, sino replicarlo. Por lo que, dependiendo del tipo de inversor y de
su meta, se inclinara hacia los fondos tradicionales o los ETFs. Claro esta, no solo en
funcionalidad se diferencian, sino también en gastos, comisiones, transparencia, etc. Por
lo que cada inversor es el responsable de fijar su proposito y buscar lo que mas le

convenga, teniendo en cuenta las ventajas e inconvenientes de cada uno.

Sin embargo, una duda que se ha planteado y que se pueden plantear los inversores es si
los futuros pueden obtener una mayor rentabilidad que los ETFs. Para analizar esto, se
ha llevado a cabo el calculo del Ratio de Sharpe sobre un futuro y un ETF a tres afios.
La conclusion a la que se ha llegado es que los ETFs si han tenido una mayor
rentabilidad en los Gltimos tres afios (hablando del mercado espafiol), ya que su ratio de
Sharpe ha sido de un 23,19%, frente al 4,91% que se obtiene del futuro. Esto convierte
al ETF un instrumento de inversion como una buena forma de obtener mayor

rentabilidad. La alternativa de usar futuros, en cambio, aporta una rentabilidad mas baja.

El estudio ha continuado analizando las principales composiciones que tiene el ETF
Lyxor, el cudl replica al Ibex 35. Las principales composiciones son: el Banco

Santander, Inditex, Iberdrola y Telefénica.
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Con datos extraidos de Bloomberg, hemos podido analizar qué empresas se pueden ver
mas afectadas por invertir en este tipo de instrumentos. Para ello, se han buscado cuales
son los principales accionistas de cada compafiia.

En el caso del Banco Santander, tiene un total de 15,45% en ETFs. Por lo que se puede
ver muy afectado por este tipo de fondos.

En el caso de Inditex, es un 3,37% de volumen diario que pertenece a los ETFs. Esto
significa que la compafiia no se va a ver tan afectada como es en el caso del Banco
Santander.

En el caso de Iberdrola y de Telefénica, un 8,93% y un 8,32% de volumen diario
pertenece a los ETFs. Aunque es verdad que es una cifra elevada y supera a la de

Inditex, sigue siendo menor que en el caso del Banco Santander.
Por lo que, finalmente, podemos concluir que los ETFs han tenido y van a seguir

teniendo una gran aceptacion en el mercado financiero, ya que aportan una alternativa

de gestion de patrimonio con una rentabilidad positiva reflejada en los calculos.
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ANEXOS

1. Lyxor frente Futuro

| LYXIB SM Equity 1B1 Index
PX_LAST %D YTD PX_LAST

31/12/15 84,31 9526,00 0,00%
4/1/16 82,13 -2,59% -2,59% 9264,00 -2,75% -0,16%
5/1/16 82,34 0,26% -2,34% 9282,00 -2,56% -0,22%
6/1/16 81,13 -1,47% -3,77% 9155,00 -3,89% -0,12%
7/1/16 79,90 -1,52% -5,23% 9018,00 -5,33% -0,10%
8/1/16 78,63 -1,59% -6,74% 8891,00 -6,67% 0,07%
11/1/16 78,43 -0,25% -6,97% 8890,00 -6,68% 0,30%
12/1/16 78,93 0,64% -6,38% 8920,00 -6,36% 0,02%
13/1/16 79,08 0,19% -6,20% 8926,00 -6,30% -0,10%
14/1/16 77,77 -1,66% -7,76% 8805,00 -7,57% 0,19%
15/1/16 75,62 -2,76% -10,31% 8496,00 -10,81% -0,51%
18/1/16 74,95 -0,89% -11,10% 8451,00 -11,28% -0,18%
19/1/16 75,79 1,12% -10,11% 8533,00 -10,42% -0,32%
20/1/16 73,37 -3,19% -12,98% 8242,00 -13,48% -0,50%
21/1/16 74,81 1,96% -11,27% 8411,00 -11,70% -0,44%
22/1/16 77,27 3,29% -8,35% 8730,00 -8,36% -0,01%
25/1/16 75,84 -1,85% -10,05% 8553,00 -10,21% -0,17%
26/1/16 76,95 1,46% -8,73% 8675,00 -8,93% -0,20%
27/1/16 77,40 0,58% -8,20% 8708,00 -8,59% -0,39%
28/1/16 76,10 -1,68% -9,74% 8572,00 -10,01% -0,28%
29/1/16 78,06 2,58% -7,41% 8769,00 -7,95% -0,53%
1/2/16 77,99 -0,09% -7,50% 8778,00 -7,85% -0,36%
2/2/16 75,70 -2,94% -10,21% 8518,00 -10,58% -0,37%
3/2/16 73,79 -2,52% -12,48% 8324,00 -12,62% -0,14%
4/2/16 75,14 1,83% -10,88% 8470,00 -11,09% -0,21%
5/2/16 75,42 0,37% -10,54% 8496,00 -10,81% -0,27%
8/2/16 72,02 -4,51% -14,58% 8117,00 -14,79% -0,21%
9/2/16 70,32 -2,36% -16,59% 7947,00 -16,58% 0,02%
10/2/16 72,24 2,73% -14,32% 8144,00 -14,51% -0,19%
11/2/16 68,70 -4,90% -18,52% 7766,00 -18,48% 0,04%
12/2/16 70,23 2,23% -16,70% 7894,00 -17,13% -0,43%
15/2/16 72,57 3,33% -13,92% 8177,00 -14,16% -0,24%
16/2/16 72,21 -0,50% -14,35% 8118,00 -14,78% -0,43%
17/2/16 74,21 2,77% -11,98% 8354,00 -12,30% -0,32%
18/2/16 73,45 -1,02% -12,88% 8277,00 -13,11% -0,23%
19/2/16 72,68 -1,05% -13,79% 8167,00 -14,27% -0,47%

2. Correlacion de rentabilidades cada 10 dias y semestral
Correlacién de rentabilidades 6 meses

b 1,00 0,24 Enero del 16-Junio 16
1,00 0,44 0,20
:gg gzg Julio del 16-Diciembre del 16
1,00 0,23 0,13
1,00 0,33 Enero del 17-Junio 17
1,00 0,36 0,01
1:33 g:if Julio del 17-Diciembre del 17
1,00 0,59 0,25
1,00 0.67 Enero del 18-Junio 18
1,00 057
1,00 0,60 0,14
1,00 0,55 Julio del 18-Diciembre del 18
1,00 0,62
0,98 0,54 0,12
1,00 0,74
1,00 0,67
1,00 038
1,00 0,58
1,00 025
1,00 0,19
1,00 0,35
1,00 0,50
1,00 043
1,00 047
1,00 0,60
0,99 047
1,00 0,54
1,00 0.23
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3. Correlacion de rentabilidades mensual

Correlacién de rentabilidades 1 mes

Enero del 16
Febrero del 16
Marzo del 16
Abril del 16
Mayo del 16
Junio del 16
Julio del 16
Agosto del 16
Septiembre del 16
Octubre del 16
Noviembre del 16
Diciembre del 16
Enero del 17
Febrero del 17
Marzo del 17
Abril del 17
Mayo del 17
Junio del 17
Julio del 17

Agosto del 17

4. Sharpe Ratio (3 afios)

LYXIB
media
vol

media
vol

daily

-0,01
0,30
0,17
0,19
0,28
0,28
0,20
0,35
0,30
0,28

-0,07

-0,08
0,52
0,39

-0,03
0,39
0,32
0,48

0,46

0,016%
1,078%

0,003%
1,088%

Septiembre del 17
Octubre del 17
Noviembre del 17
Diciembre del 17
Enero del 18
Febrero del 18
Marzo del 18
Abril del 18

Mayo del 18
Junio del 18

Julio del 18
Agosto del 18
Septiembre del 18
Octubre del 18
Noviembre del 18
Diciembre del 18
Enero del 19

Febrero del 19

annual

3,970%
17,117%

0,847%
17,272%

et

0,49
0,70
-0,20
0,45
-0,17
-0,03
0,18
0,33
0,55
0,23
0,29
0,19
0,22
0,02
0,27
0,13
0,00

0,34

23,19%

4,91%
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