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2. RESUMEN

El estudio aqui desarrollado abarca la comparacion de las caracteristicas, asi como el
rendimiento registrado y su eficiencia para indexarse de dos vehiculos de inversion de
gestion pasiva como son los tradicionales fondos indice y los cada vez mas comunes
fondos cotizados o0 Exchange Trade Funds (ETFs). Para ello hemos utilizado toda la
muestra de fondos cotizados y fondos indice convencionales que tengan como

objetivo intentar reproducir en su totalidad el comportamiento del IBEX 35.

A través de un andlisis estadistico hemos comprobado cual de los vehiculos tiene un
mejor rendimiento ajustado por el riesgo asi como una mayor eficiencia a la hora de
indexarse al selectivo espafiol para un periodo de 1, 3, 5 y 10 afios. Los resultados
obtenidos muestran que, tanto en rentabilidad ajustada por riesgo como en eficiencia
en la indexacion, los ETFs han registrado un mejor comportamiento. Alun asi, en lo que
al aspecto fiscal se refiere, los fondos indice convencionales gozan de una mayor
ventaja en Espafa lo que hard que ciertos inversores sensibles a impactos fiscales
decidan invertir a través de estos fondos no cotizados. Con lo que a la vista de los
resultados extraidos podriamos concluir que es principalmente este aspecto el que

explica la coexistencia de ambos productos.



3. INTRODUCCION

Este estudio estd motivado por la necesidad de entender mejor las caracteristicas y
comportamiento de los vehiculos de inversion de gestion pasiva. Con esta finalidad,
este trabajo se centrara en comparar la eficiencia en la indexacion, el rendimiento y las
principales particularidades de dos vehiculos de inversion alternativos, aparentemente
muy similares, como son los fondos de inversion indice tradicionales y los “nuevos”, y
pujantes, fondos de inversién cotizados o mas conocidos como Exchange Trade
Funds (ETFs), cuyo crecimiento es cada dia mayor en los mercados de valores de
todo el mundo. Para ello, utilizaremos los fondos de inversion indice convencionales y
ETFs, que cotizan en la bolsa espafiola, que estan indexados al IBEX 35 y cuyo

objetivo es replicar lo mas fidedignamente posible su comportamiento.

El por qué de la existencia de estos fondos radica en la extendida hipétesis de Eugene
Fama (1970) de que el mercado es eficiente, y que por tanto ningan inversor puede
batir consistentemente la rentabilidad del mercado. Esto supone que no es necesario
llevar a cabo una gestidn activa de una cartera, sino que lo mas eficiente es reproducir

el comportamiento del mercado por medio de la indexacion a un indice.

Dentro de los productos de inversibn de gestiébn pasiva, los fondos indices
convencionales y los ETFs son productos competitivos entre si. En muchos casos
excelentes sustitutos. Asi pues, los fondos de inversién indice convencionales han
existido durante mas de cuatro décadas, ofreciendo una amplia gama de productos y
una amplia gama de beneficios a los inversores. A finales de 2014 suponian 2,1
billones de ddlares en activos en todo el mundo, y aunque todavia los fondos de
gestion activa predominan en el mundo esta brecha cada dia es menor'. Por su parte
los ETFs, que fueron introducidos originalmente en la bolsa de Toronto en 1989, se
han convertido en una alternativa cada vez mas popular, durante los Ultimos afios, a
los fondos indice convencionales. Actualmente los activos gestionados por ETFs a

nivel mundial rondan los 2,7 billones de délares.

Existe una extendida discusion, académica y profesional, acerca de si ambos tipos de
fondos seguiran coexistiendo con el paso de los afios. Muchos profesionales

argumentan que los ETFs son mas eficientes y reemplazaran gradualmente a los

! Segtin datos del Investement Company Institute (ICl) (2014) desde 2012 las tasas de crecimiento de los
flujos de fondos netos son mayores en los fondos indice que en los fondos de gestidn activa, llegando a
registrar en 2014 una cifra neta total de flujos mayor en los fondos indice convencionales (148.000
millones de ddlares) que en los fondos de gestién activa (106.000 millones de ddlares).
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fondos indice convencionales. Sin embargo, como veremos mas adelante, a pesar de
qgue estos productos financieros parecen muy similares, la eleccion de la inversiéon a
través de un fondo de inversion indice convencional o un ETF puede depender en gran
medida de las circunstancias especificas de cada tipo de inversor.



4. MARCO TEORICO

Antes de adentrarnos en el desarrollo de este estudio, y con el fin de facilitar la
comprension de lo que en él se expone, se antoja necesario conocer algunos

conceptos claves que a continuacion se definiran.

En primer lugar debemos saber los que es un fondo de inversion, los distintos
objetivos de inversion que pueden tener y finalmente que tipos de fondos existen
segun la forma en la que llevan a cabo los objetivos de inversion correspondientes de

cada uno, es decir segun su estrategia inversora.

Asi pues, un fondo de inversion colectivo no es mas que un vehiculo de inversién
compuesto por un conjunto de fondos procedentes de una pluralidad de inversores con
el fin de que estos sean invertidos en acciones, bonos, mercados de divisas etc. Cada
inversor o accionista del fondo participara proporcionalmente en las pérdidas o
ganancias de este. Estos fondos son operados por sus respectivas gestoras, las
cuales ejercen las facultades de dominio sin ser propietarias del fondo, que son
guienes deciden en que activos invertir, como hacerlo y cuando ha de hacerse, para
cumplir asi con el objetivo inversor preestablecido por cada fondo en su folleto de
emisidn. Segun los distintos tipos de objetivos de inversion los fondos de inversion
podran ser agrupados en diferentes categorias tales como monetarios, renta fija a
corto plazo, renta fija a largo plazo, renta variable, renta variable empresas pequefia y
mediana capitalizacién, mixtos, garantizados... Una de las ventajas de esto es que los
pequefios inversores pueden tener acceso a través de los fondos a carteras

gestionadas por profesionales y bastante diversificadas a un coste ho muy alto.

La forma en la que se materializa el objetivo de la inversion se denomina estrategia, y
en este sentido nos encontramos con dos grandes bloques. La estrategia de la gestion

activa y la de la gestion pasiva.

A través de una gestidn activa los gestores del fondo tratan de conseguir, mediante
sus inversiones, un rendimiento mayor que el del mercado de referencia. Es decir,
tratan de batir al mercado ya que creen que este puede llegar a ser ineficiente en
ciertas formas. Por el contrario la gestién pasiva, como se ha expuesto anteriormente,
aboga por la eficiencia del mercado y que por lo tanto no es posible batir al mercado,

siendo lo mas eficiente indexarse a él.

Dentro de la gestion pasiva encontraremos los dos tipos de fondos que analizaremos,

para un subyacente comun como es el IBEX 35, en este trabajo. Los ya citados ETFs
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y fondos indice convencionales, los cuales definiremos y compararemos en
profundidad posteriormente a través de sus distintas caracteristicas y resultados
empiricos registrados por los estadisticos utilizados.



5. REVISION BIBLIOGRAFICA

A parte de las motivaciones ya comentadas acerca de la realizacion de este estudio,
otra seria la inexistencia de bibliografia académica de este tema para el caso espafiol.
Podriamos decir que lo mas parecido en Espafia serian los estudios de Pablo
Fernandez (2006 - 2014) acerca de la rentabilidad de los fondos de inversion en
Espafia para un periodo comprendido, en su ultimo estudio de 2014, entre 1998 —
2013. Los resultados de este ultimo estudio de Pablo Fernandez reflejan de manera
contundente que de media lo mas rentable es invertir en fondos con una vocacién de
gestion pasiva antes que en fondos que intenten batir al mercado. Sélo el 4,2% de los
fondos espafioles con 15 afios de historia bate la rentabilidad durante esos 15 afios
del bono del Estado a 15 afios, mientras que solo el 6,2 % del total de fondos bate al
IBEX 35 durante ese periodo. Ademas concluye que menos de un 5% de los fondos
de inversion espafioles en renta variable tiene una rentabilidad superior a su mercado
de referencia o benchmarks. En este sentido otros autores como Chen y Stockum
(1986) y Lee y Rahman (1990) encuentran que un nuamero muy limitado de fund
managers tienen las habilidades de seleccién y timing necesarias para ganarle al
mercado. El andlisis de Malkiel (1995) y Bogle (1998) expone que sin conocimiento
previo acerca de cuales son estos fund managers top, lo mejor que pueden hacer los
inversores es invertir en fondos de gestion pasiva. El estudio realizado por Frino y
Gallagher (2001) obtiene como resultado que en los ultimos 5 afios previos al 2001 los
fondos indexados al S&P500 obtuvieron un mejor rendimiento ajustado por riesgo que
los fondos de gestién activa. Aln asi, seria erréneo decir que las opiniones sobre la
superioridad de la gestiébn pasiva son unanimes. Minor (2001) toma nota de que,
dependiendo del horizonte temporal de los datos, es posible encontrar periodos en los
gue los fondos de gestion activa superan de media a sus “familiares”, los fondos
indexados.

Estos resultados reflejan la importancia de conocer las distintas caracteristicas de los
vehiculos de gestidn pasiva ya que, al menos, nos aseguran una rentabilidad similar a
la del mercado de referencia, que por lo que vemos en los estudios comentados
anteriormente es una rentabilidad muy dificil de superar consistentemente en el largo

plazo.

Asi pues, como ya hemos dicho, la literatura académica acerca de las distintas
caracteristicas de los distintos vehiculos de gestién pasiva en Espafa, concretamente

comparando fondos de inversion indice convencionales y ETFs, es nula a fecha de



hoy. Principalmente los estudios existentes, como no podian ser de otra manera, estan

centrados en los mercados anglosajones.

En lo que se refiere a la literatura acerca de fondos de inversion tradicionales existe un
amplio espectro de estudios que tratan temas que abarcan el rendimiento, la gestion,
estructura y eficiencia en la indexacion de los fondos, entre otros factores (por
ejemplo, Sharpe (1966), Treynor (1966), Edelen (1999)... entre otros). Sin embargo,
por otro lado, existen relativamente pocos estudios académicos acerca de las
caracteristicas y rendimientos de los EFTs debido a los datos limitados que existen,

principalmente debido a su corto periodo de existencia.

Gastineau (2004) examina el desempefio de los ETFs, en relacién con los fondos
indices convencionales y sus respectivos benchmarks, mediante el andlisis de la
eficiencia operativa de los fondos para indexarse. Gastineau muestra, para el mercado
estadounidense, que los fondos indices convencionales superan levemente de media
a sus benchmarks y ETFs similares debido a que la mayoria de estos fondos llevan
una estrategia de replicacion parcial, es decir, no totalmente exacta al indice (por
ejemplo si cambiamos ponderaciones en la cartera con respecto a las ponderaciones
del indice). Gastineau ademas argumenta que una debilidad estructural existente en la
mayoria de los ETFs, la no reinversion de los dividendos, explica, en parte, su menor
rendimiento. En relacion a la estrategia de indexaciéon a un subyacente, Blume y
Edelen (2003) investigaron acerca del desempefio de todos los productos de inversién
indexados al S&P500 y observaron que menos de la mitad de estos productos siguen
una estrategia de replica completa, en consonancia con lo expuesto por Gastineau
(2004). Gallagher (2006) realiza también una comparacién acerca del rendimiento,
caracteristicas y capacidad de indexacion de los ETFs y fondos de inversién indice
convencionales en Australia. Sus resultados empiricos muestran en este caso que los
ETFs incurren en un menor tracking error en comparacion con los fondos indices
tradicionales. Ademas Gallagher expone en sus conclusiones el limitado crecimiento y
repercusion entre los inversores australianos de los ETFs en comparacién con otros
paises anglosajones y asiaticos. Por su parte, Blittz, Huij y Swinkels (2009) analizan el
rendimiento de todos los fondos indices convencionales y ETFs europeos en
comparacion con sus respectivos benchmarks. Sus resultados muestran que tanto los
fondos indices convencionales como los ETFs tienen un rendimiento menor a su
benchmark de referencia de 50 a 150 puntos basicos de media por afio, siendo los
fondos indice convencionales los que de media tienen un peor rendimiento respecto al

mismo benchmark. Los factores determinantes de este bajo rendimiento los



encuentran en las politicas de dividendos, en los gastos operativos y en las
comisiones de los fondos.

Guedj y Huang (2010) desarrollan un modelo para averiguar si los ETFs son un
vehiculo de indexacion mas eficiente que los fondos indice convencionales. En su
modelo de equilibrio muestran que los fondos indice convencionales son mas
beneficiosos para los inversores aversos al riesgo debido al seguro parcial contra
shocks de liquidez futuros incorporados en la estructura de estos fondos. Sin embargo,
este seguro tiene un coste implicito que reduce el rendimiento de estos fondos. Como
conclusién sostienen que los fondos indice convencionales y los ETFs coexisten en
equilibro debido a los distintos tipos de inversores y su distinta elasticidad a la liquidez.
Siendo los ETFs mas beneficiosos para aquellos inversores con una menor elasticidad

a los shocks de liquidez y que tienen un horizonte temporal de inversion mas largo.

Otro tema relacionado es el impacto de los impuestos en las plusvalias para ambos
vehiculos de inversién pasiva. Poterba y Shoven (2002) tratan de averiguar que
vehiculo es mas eficiente fiscalmente realizando una comparacion de rendimientos
antes y después de impuestos. Para ello utiliza como muestra el ETF mas
comercializado en el mundo, el SPDR, y lo compara con los rendimientos del fondo
indice de acciones mas grande del mundo, el fondo Vanguard 500 Index, ambos
indexados al S&P500. Los resultados sugieren que entre 1994 y 2000 los rendimientos
antes y después de impuestos fueron muy similares y por lo tanto no son

concluyentes.

Dellva (2001) y Kostovetsky (2003) compara los dos métodos de inversion pasiva
utilizando un modelo teérico basado en las preferencias comerciales de los inversores,
las implicaciones fiscales y otras variables, que sopesan las ventajas y desventajas de
los ETFs en relacion con los fondos indice. Kostovetsky muestra que las areas clave
de diferencia son los gastos de gestidén, la eficiencia fiscal y otras diferencias
cualitativas como la liquidez. Dellva, por su parte, concluye que los ETFs pueden llegar
a ser poco atractivos para los pequefios inversores que manejan pocos activos debido

a los costes asociados al comprar y vender estos productos.

Agapova (2009) investiga la existencia de un posible efecto sustitucién de los fondos
indice convencionales por los ETFs. Examina las diferencias estructurales entre los
dos vehiculos de inversion y como estas diferencias pueden afectar a su coexistencia
en el largo plazo. La contribuciéon de su estudio concluye que ambos son vehiculos

sustitutos, pero no perfectos sustitutos, en la linea de Guedj y Huang (2010) aboga
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gue la coexistencia se explica debido a los distintos perfiles de inversores y las
ventajas fiscales de unos y de otros.

Como podemos ver, la principal bibliografia hasta ahora escrita, en referencia a la
comparacion de ambos vehiculos de inversiobn de gestion pasiva, aboga que la
eleccion de invertir a través de un fondo u otro se basara principalmente en aspectos
fiscales y de liquidez. Mas all4 de estos dos factores la mayoria de estos estudios
previos confirman que la eficiencia en la indexacion ser4 mayor en los ETFs debido a
los menores costes en los que incurren, aunque esto no es sinénimo de una mayor
rentabilidad. Por lo que a través de este trabajo intentaremos resolver si se cumple la
premisa de que los ETFs son mas eficientes que los fondos indice convencionales
indexadndose y veremos ademas si son mas rentables o no, teniendo en cuenta que
ambos tipos de vehiculos estaran indexados al mismo indice, en este caso el selectivo
espafiol IBEX 35.

11



6. ETFs Y FONDOS INDICE CONVENCIONALES EN ESPANA

6.1 Caracteristicas, similitudes y diferencias entre ETFs y fondos indice
convencionales

Los ETFs han sido la innovacion financiera mas exitosa durante estos ultimos afios.
Desde su nacimiento a principio de los 90s la demanda de estos instrumentos por
parte de inversores, tanto institucionales como particulares, ha crecido sin parar, asi

como su popularidad por todos los mercados de valores del mundo.

Pero, ¢Qué es un ETF? Un ETF es esencialmente un fondo de inversién indice que
tiene un mercado secundario. Son un hibrido entre las acciones y los fondos de
inversién convencionales. Es, principalmente, a partir de esta diferencia, el hecho de
gue coticen en un mercado secundario, de la que emanaran las subsecuentes

diferencias entre fondos indice convencionales y ETFs.

Que el ETF cotice significa que los inversores pueden comprar y vender unidades de
ETFs durante el dia, a precios determinados por la ley de la oferta y la demanda en el
mercado de valores. Esta caracteristica ofrece a los inversores liquidez, transparencia,
flexibilidad y rapido acceso a los diferentes tipos de clases de ETFs. En general, el
precio al que un ETF cotiza, en el mercado secundario, es una buena aproximacion al
valor de mercado del subyacente que replica, ya que aunque el precio este establecido
por las fuerzas de la oferta y la demanda existen mecanismos inherentes a las
caracteristicas de los ETFs que haran que este precio no se desvie mucho del precio
del subyacente. Por el contrario los fondos indice convencionales se compran y
venden a un precio Gnico computado al final del dia en base al valor liquidativo® del

fondo o ,mas conocido por sus siglas en inglés, NAV.

En Espafia, tanto los fondos cotizados como los no cotizados estan regulados por la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva (lIC). Segun
esta normativa “el objetivo de la politica de inversién del fondo cotizado ha de ser
reproducir un indice bursétil o de renta fija, representativo de uno o varios mercados, o
de valores negociados en ellos”. Ademas ‘el indice ha de tener una composicion
suficientemente diversificada y ser de facil reproduccion”. Actualmente, tras el Real

Decreto 749/2010 de 7 de junio, no hay limitaciones en los subyacentes que pueden

2 . . . . . . P .
El valor liquidativo del fondo es igual al patrimonio neto del fondo entre el nimero de unidades o
acciones del fondo en circulacion.
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replicar los fondos cotizados, siempre y cuando la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) lo autorice.

En referencia al mercado en el que cotizan los ETFs en Espafia hay que decir que se
trata del mercado continuo, también conocido como Sistema de Interconexion Bursétil
Espafiol (SIBE) que es donde se difunden precios, participantes, volimenes, libro de
ordenes y demas informacion acerca de los indices de nuestro mercado. Dentro de
este mercado continuo encontramos el segmento concreto de los ETFs, el cual esta
operativo desde el 2006 y tiene un horario de negociacién de 9:00 a 17:35, con una
subasta de 8:30 a 9:00. Al contrario que con las acciones ordinarias, en el mercado de
los ETFs no se realiza una subasta de cierre. Hay que saber que la variacion minima
en los precios de los ETFs en nuestro mercado es de 0,01€ para aquellos ETFs que
coticen con precios menores a 50€ y de 0,05€ para ETFs con precios por encima de
los 50€. En cuanto a la variacién maxima esta esta determinada por unos rangos que
se establecen en funcién de los datos de volatilidad histérica registrados por cada
ETF.

Una vez comentadas las particularidades del funcionamiento de nuestro mercado, y
adentrandonos en la comparacién de ambos productos de inversion, cabria destacar
en primer lugar que las similitudes entre los fondos de inversién indice convencionales

y los ETFs, como no podria ser de otra manera, son muy humerosas.

» Ambos son IIC financieras. Gestionan un patrimonio ajeno procedente de
multitud de inversores donde los rendimientos se establecen acorde a los

resultados colectivos.

» La gestion de ambos fondos es pasiva. Es decir no tratan de batir al mercado,
a cambio la cartera del fondo replica en las mismas cantidades los

componentes de un subyacente ya sea de renta variable como fija.

» Al contrario que los fondos de gestibn activa, ambos pueden superar las
limitaciones en cuanto a niveles de inversién en una misma entidad y/o grupo.
Las limitaciones de un 5% y 15% pasan a ser para fondos los fondos indice,

cotizados o no, un 35% y 45%% respectivamente.

» Aunque la gestidn sea pasiva ambos tienen gastos de operacién que reducen
el rendimiento de los inversores. Eso si, estos gastos son mucho menores que

los derivados de invertir en fondos de gestion activa.
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» La mayoria de los ETFs hasta la fecha han sido disefiados para la réplica de un
indice de un mercado especifico (S&P 500, DAX, IBEX 35...), por lo que son
muy similares en caracteristicas y rendimientos a los fondos indices de renta

variable.

» Ambos también experimentan cierto grado de tracking error o divergencia en
comparacion con la rentabilidad antes y después de impuestos del indice de

referencia.

Ademas el objetivo de ambos es esencialmente el mismo: ofrecer a los inversores una
forma de poseer una cartera bien diversificada a bajo coste. Pero logran este objetivo

de dos maneras muy diferentes.

Los fondos indice convencionales funcionan exactamente igual que otros fondos de
inversién de gestion activa. Aceptan depdsitos en efectivo de los inversores, y a
cambio emiten acciones del valor liquidativo del fondo. Luego, utilizan estos depdsitos
para comprar, normalmente, acciones del indice o para pagar a los inversores que
guieran liquidar su posicion en el fondo. Es evidente que, para la mayoria de los
inversores, esta forma de diversificar la cartera es mucho mas beneficiosa que pagar
enormes costes de transaccién por la compra de las “X” acciones diferentes que

componen del indice al que quieren indexarse.

Por su parte los ETFs funcionan de una manera completamente diferente. Al contrario
gue un fondo indice convencional si hay una entrada de dinero en el fondo, el fondo no
crea directamente nuevas acciones. Las unidades o acciones del ETF son creadas
cuando una institucion financiera autorizada entrega a la gestora del fondo una cesta
de las acciones que componen el indice que desea replicar el fondo, a cambio reciben
unidades del ETF. Este proceso, llamado de suscripcién o creacién, da lugar a un total
de entre 10.000 y 700.000 unidades del ETF, por ejemplo el SPDR ETF, que replica
al S&P500 origina un total de 50.000 unidades del ETF a cambio de la cesta de
acciones que compone el indice. Las unidades del ETF son luego comercializadas
libremente entre los inversores en el mercado secundario. Si en un hipotético caso un
inversor acumulara una cantidad suficiente de unidades del ETF, el inversor podria
cambiarlas por la cesta de acciones subyacentes del fondo. Este proceso se
denominaria reembolso o redencién. Una de las ventajas de este proceso de creacion
/ reembolso para los inversores es que la autoridad financiera autorizada cubre los

costes de negociacion en la compra de las acciones, recibiendo a cambio una gran
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cantidad de unidades del ETF. Este mecanismo también permite a los inversores
institucionales autorizados aprovechar las oportunidades de arbitraje cuando el precio
del ETF se desvia de su valor liquidativo, esto a su vez garantiza que el valor
liquidativo del ETF nunca difiera mucho del precio del ETF ya que mediante este
proceso de creaciéon / reembolso el valor y el precio volveran al equilibrio al final del
dia. Cuando el precio del ETF suba por encima de su valor liquidativo, los inversores
autorizados compraran mas acciones y crearan nuevas unidades de ETF, si por el
contrario el precio cae por debajo del valor liquidativo del subyacente venderan
acciones del subyacente y se destruirdn unidades del ETF. Esto se puede llevar a
cabo debido a que los ETF poseen una estructura abierta a diferencia de los fondos
con una estructura cerrada que su numero de acciones o unidades que se

comercializan son finitas.

Gréfico 1: Proceso de creacion de unidades de ETF

Mercado Primario

Mantiene las uds. de
ETF ensu cartera

Cestade acciones

Mercado

Vendelas uds. de

Fondo ETF asus clientes

Participante Autorizado

v

Unidades de ETFs Secundario

Vende las uds. de
ETF

enla bolsa

Inversores

comprany
venden uds.
de ETF

Elaboracién propia

Como hemos visto, debido a ciertos gastos y costes de transaccién los fondos
indexados o de gestidn pasiva nunca tendran un rendimiento igual al indice que se
indexan, siempre sera algo inferior’. A continuacién, enumeraremos este tipo de
gastos que producen un cierto grado de tracking error tanto en fondos indice

convencionales como en ETFs.

- Fondos indice convencionales

* Siempre y cuando el fondo de gestidn pasiva lleva a cabo una estrategia de replica total y no parcial.
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La diferencia entre los precios de compra y venta (horquilla de precios) y otros costes
de liquidez son la principal fuente de tracking error entre los gestores de fondos indice
convencionales. Por ejemplo, cuando hay una gran afluencia de dinero en el fondo los
gestores han de invertir estos fondos que entran en nuevas acciones. Del mismo
modo, cuando los inversores deciden liquidar su posicion, y no hay efectivo disponible,
los gestores venderan acciones. Este proceso hace que los fondos incurran en ciertos
costes cada vez que compren y vendan acciones, algunas acciones que constituyen el
indice de referencia podras ser no muy liquidas con lo que se incurrird en un coste

extra debido a la gran diferencia en su horquilla de precios de compra y venta.

La salida y entrada de efectivo en el fondo es otra causa secundaria de tracking error.
Un efecto conocido como cash drag sucede cuando los gerentes del fondo han de
mantener un cierto porcentaje de efectivo sin invertir para hacer frente a futuras
reembolsos o liquidaciones por parte de los inversores. Ademas, debido a que es
imposible invertir de inmediato todos los fondos entrantes, hay un corto periodo de
tiempo en el que las entradas de fondos se mantienen en efectivo. Muchas veces los
futuros® se utilizan para aliviar este efecto, pero si los futuros no se usan o no estan
disponibles, el cash drag podria convertirse en una fuente importante de tracking error.
Algunos criticos argumentan gque este efecto es insignificante en comparacién con los
grandes movimientos de precios que se producen en el mercado de valores cada dia.

Sin embargo, la competencia en esta industria es tan intensa que cada punto basico

de desviacion del indice puede ser significativo.

Un tercer factor, causante de tracking error reside en las politicas de dividendos.
Cuando las empresas que componen el indice de referencia reparten dividendos, los
fondos de inversion que tengan una modalidad de acumulacion de estos, que son la
mayoria de los fondos convencionales en Espafia, reinvertirdn este nuevo efectivo en
acciones del indice subyacente. Pero a pesar de que en los prospectos de los fondos
de inversion se exponga que se realizard una reinversién inmediata de los dividendos
cuando se produzcan, normalmente siempre se suele producir un pequefio retraso a la
hora de reinvertir el efectivo de los dividendos, contribuyendo esto a la aparicién de un
cierto grado de tracking error con respecto al indice de referencia, aunque como
veremos posteriormente en menor medida que entre los fondos que deciden repartir el
dividendo entre sus accionistas, los cuales retienen mucho mas tiempo el efectivo en

el fondo. Esta fuente de tracking error ha disminuido bastante en los dltimos afios,

* Para profundizar mas acerca de este tema ver Jackson, A. y Donald, S. (2000) “Ending cash drag with
equitisation”, Investment & Pensions Europe Magazine, U.K.
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pero se debe simplemente a que los rendimientos de los dividendos han caido a sus
niveles mas bajos en décadas. Sin embargo, para aquellos indices en los que las
empresas que lo componen ofrecen un alto rendimiento por dividendo, el efecto no es
despreciable, y debe ser incluido como un causante principal de tracking error, siendo
esto un lastre considerable para los inversores de fondos de inversién en el largo

plazo.

Finalmente, el ultimo factor importante que contribuye al tracking error son los costes
de reajuste debido a algin cambio en el indice. Por ejemplo, si una empresa deja un
indice, ya que se fusiona con una empresa diferente, los desajustes de sincronizacion
entre el momento en el que la empresa deja el indice y el fondo es capaz de vender
todas las acciones de la empresa y comprar las de la empresa que sustituye a esta,
hacen que se produzca durante un cierto periodo de tiempo un error a la hora de

replicar el indice.

- ETFs

En cuanto a los costes de liquidez®, una de las ventajas de los ETFs es que estos son
mucho menores que en los fondos indice convencionales, ya que los costes de
comprar y vender acciones son asumidos por los inversores institucionales autorizados
y no por el fondo. Para los inversores institucionales autorizados esto supone que
pueden obtener grandes cantidades de unidades de ETFs sin mover su precio en el
mercado secundario. Esta liquidez proviene principalmente de dos fuentes. La primera,
ya la hemos comentado anteriormente, es el mecanismo de creacién / reembolso que
pueden llevar a cabo los inversores autorizados en el mercado primario, lo que permite
una oferta y demanda continua de ETFs, que a su vez proporciona una liquidez
continua. La segunda fuente de liquidez, y de la que si se pueden beneficiar en mayor
medida los pequefios inversores, ya que esta influye directamente en los costes de
transaccibn como veremos mas adelante, proviene de la figura del Market Maker o
especialista, el cual se trata de un miembro de la bolsa que tiene la responsabilidad de
mantener durante la cotizacion del ETF una horquilla de precios maxima para un
volumen minimo. Cada ETF cuenta con la presencia de un especialista, pero las
particularidades de cada uno son distintas, con lo que estas vienen recogidas en el

folleto de emisidon de cada fondo.

5 . o . , .

Entendidos como los costes en los que se incurre al comprar las acciones del indice subyacente. Para
evitar confusiones, los costes de comprar y vender unidades de ETF se denominaran costes de
transaccion.

17



El efecto cash drag también supone una fuente de tracking error en los ETFs, aunque
segun Kostovetsky (2003) mucho mas pequefa que el 2 % de cash drag estimado en
los fondos indice convencionales, principalmente debido a que no tienen que mantener
un nivel minimo de los fondos en efectivo, algo que si pasa en los fondos indice
convencionales y cuyo motivo radica en atender a posibles reembolsos por parte de
los inversores. Debido a que los precios de los ETFs y de las acciones subyacentes
cambian casi cada segundo, cualquier diferencia entre el valor del niamero de
unidades del ETF emitidas y el valor de la cartera de acciones suministrada por el
inversor institucional debe ser igualada con efectivo. El importe efectivo de equilibrio
puede ser positivo 0 negativo, y es este componente no invertido el que puede
contribuir al tracking error de los ETFs.

Por otra parte los problemas derivados de la politica de dividendos y los costes de
reajuste en los ETFs son similares a los de los fondos indice convencionales. Si bien
cabe decir que es mas frecuente la modalidad de reparto de dividendo, contraria a la
de acumulacion, entre los fondos cotizados en el mercado espafiol que entre los
fondos indice convencionales, con lo que cuando las empresas que componen el
indice subyacente reparten dividendos estos son acumulados en el fondo, no
reinvertidos, hasta que segun la politica de distribucion, especifica de cada ETF, se
reparta este efectivo entre los inversores. Desde el momento en el que se reparten los
dividendos por parte de las empresas hasta que estos son transferidos a los
inversores del fondo, el valor liquidativo del ETF ser4 mayor que el del subyacente por
este efectivo acumulado. Ademas, se enfrentan a los mismos costes y desajustes
temporales cuando una empresa constituyente se sustituye en un indice o, por
ejemplo, cuando tras una ampliacion de capital cambia la capitalizacion de mercado de

una empresa y aumenta su peso en el indice.

Estas fuentes de tracking error hasta ahora comentadas son imposibles de evitar en

cualquier forma de intento de réplica de un indice, al menos, a dia de hoy.

- Otras diferencias

Ahora, vamos a suponer que los ETFs y fondos indice convencionales son capaces de
reproducir exactamente los resultados del mercado sin incurrir en un cierto nivel de
tracking error. Un inversor adn tendria que elegir entre ETFs y fondos indice
convencionales, principalmente, debido a tres diferencias entre ambos vehiculos de
inversion: los gastos de gestion, los costes de transaccion vy los costes fiscales. Estas

tres diferencias son mas faciles de modelar y, por la tanto, es mas facil predecir su
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efecto en el rendimiento que obtendran los inversores, asi como discernir qué vehiculo

de ambos conviene mas en base a los perfiles de cada inversor.

Las comisiones de gestion son un coste inevitable de la inversion en el mercado de
valores. Para los fondos de inversion de gestion activa, el ratio de gastos corrientes®,
gue mide los gastos de gestion y los gastos operativos como porcentaje del total de
activos administrados, puede rondar de media alrededor del 2%, en cambio los fondos
indice convencionales, por lo general, poseen un ratio en torno a un 1% por afio. Por
su parte una de las ventajas de los ETFs es que normalmente son capaces de ofrecer
de media gastos de gestibon mas bajos que los fondos indice convencionales. Por
ejemplo, el Accion Ibex 35 ETF tiene un ratio de gastos del 0,39 % anual, el AC lbex
35 indice tiene un ratio del 1,12% y finalmente el Bankinter indice Bolsa Espafiola
Garantizado, fondo de gestion activa, posee un ratio de gastos del 1,37%. La razén
principal por la que los ETFs son capaces de ofrecer ratios de gastos mas bajos es
gue no estan a cargo de la contabilidad de los inversores. La tarea de hacer el
seguimiento de las transacciones de los inversores, asi como demas papeleos
necesarios son llevados a cabo por el broker del inversor y no por el fondo. Segun
Gastineau (2001) la eliminacion de la contabilidad de los inversores puede ahorrar
entre 5 y 35 puntos béasicos en las comisiones de gestion. En el dltimo informe de
Morningstar (2013) acerca de las diferencias cuantitativas de los fondos indice
convencionales y los ETFs estimaron que la media total del ratio de gastos de los
ETFs cotizados en Europa para inversores particulares es de 0,39% mientras que la

de fondos indice convencionales europeos se encontraba en el 0,73%.

Los costes de transaccién son otro factor que diferencia a ETFs y fondos indice
convencionales. En la mayoria de los fondos indices convencionales no existe
comision o coste por el traspaso de un fondo. Por el contrario, los ETFs, tienen que
ser comprados en el mercado secundario (a excepcién de los grandes inversores que
pueden realizar el proceso de creacién / reembolso en el mercado primario) en donde
el inversor tiene que pagar una comision a su bréker y una cuota a los Market Maker o
especialistas. El alto nivel de competencia entre brokers durante los Ultimos afios ha
hecho que las comisiones de estos sean cada vez menores. Por su parte, tal como
expone Kostovetsky (2003), los diferenciales entre precios de compra y venta son

menores mientras mas liquido sea el subyacente del ETF y por tanto el ETF. El

® También conocido como Management Expense Ratio (MER).
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diferencial de los ETFs méas comercializados en el mundo (el SPDR’ y el QQQs) se
estima que es menos de 2 céntimos de doélar por unidad de ETF al afio. En cambio,
observamos que este diferencial aumenta draméaticamente en ETFs menos liquidos.
Por ejemplo, si observamos la tabla 1 vemos como el Lyxor ETF IBEX 35 (el mas
liquido de los ETFs indexados al IBEX 35 en 2014) tiene en una sesion real horquillas
muy superiores a las registradas por el SPDR o el QQQs. Aln asi se trata de un
producto bastante liquido ya que el especialista tiene estipulado como obligacion, si
hiciera falta, introducir 6rdenes de venta y compra para mantener un minimo de
liquidez. En el caso del Lyxor ETF IBEX 35, estas 6rdenes de compra y venta por
parte del especialista han de producirse con una diferencia maxima del 0,25% y un
volumen minimo de 100.000€. Pero si observamos la tabla 2 veremos que estas
horquillas méximas para otros ETFs menos liquidos, siendo incluso de la misma
gestora, son claramente muy superiores. No obstante también gozan de mejores
horquillas aquellos ETFs cuyo subyacente esta considerado como monetario o muy
liquido, vemos el ejemplo del Lyxxor ETF Euro Cash en la citada tabla, el cual esta

considerado el valor mas liquido del mercado espafiol.

Tabla 1: Precios de compra y venta en una sesion real del Lyxor ETF IBEX 35

LYXOR ETF IBEX 35 (ET) - Valor
Compra Venta

ocC Vol C Compra Venta Vol V ov

1 10.000 69,48 69,56 10.000 1

1 15 69,3 72,5 130 1

1 58 68,65 77,23 38 1

1 84 68,5 78,78 37 1

1 100 68,4 80 150 1
Spread mejor posicion 0,08
Spread rel. ultimo % 0,12
Spread ponderado % 0,51

Fuente y elaboracién: Bolsa de Madrid

’ EI SPDR ETF es el activo mas liquido del mundo. Triplicé durante el 2014 el volumen medio diario de
comercializacidn de la accion de Apple, el segundo activo mas liquido, y tuvo una horquilla de precios
media durante el afio de $0,01.
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Tabla 2: Diferencias en las horquillas maximas entre ETFs

Horquilla
Emisor Emision Especialista Maxima
Lyxor ETF China Enterprise Sociéte Générale 2,00%
Lyxor ETF DJ Industrial Average Sociéte Générale 1,00%
Lyxor ETF DJ Eurostoxx 50 Sociéte Générale 0,50%
L>/XO R Lyxor ETF Eastern Europe Sociéte Générale 2,00%
; : s | yxor ETF IBEX 35 Sociéte Générale 0,25%
] Lyxor ETF MSCI India Sociéte Générale 4,40%
Lyxor ETF Euro Cash Sociéte Générale 0,06%
Lyxor ETF World Sociéte Générale 4,00%

Fuente: Bolsa de Madrid; Elaboracion propia

Tal como como exponen Guedj y Huang (2010) son estos costes de transaccién los
gue hacen que los ETFs sean menos atractivos para aquellos inversores con alto

grado de sensibilidad a los posibles shocks de liquidez.

El altimo factor, y probablemente el mas importante, que distingue a los ETFs y fondos
indice convencionales es su eficiencia fiscal. En Espafia, la reforma fiscal del 1 de
enero de 2015 (Ley 26/2014) sienta las bases de la tributacion de los productos de
inversion en la base imponible del ahorro. Por norma general, las plusvalias derivadas
de la inversién en IIC tributan a unas tasas impositivas del 20%, 22 % y 24 % (a fecha
de 2015), siendo estos tramos correspondientes a unas ganancias de 0 a 6.000€ al
20%, de 6.000€ a 50.000€ al 22% y de 50.000€ en adelante al 24%. Tras esta nueva
reforma se elimina la distincion entre largo y corto plazo, tributando pues
independientemente del periodo de la inversién, asi como pudiendo llevar a cabo
compensaciones por rendimientos negativos, un 10% maximo, independientemente de
cuando se hayan generado los rendimientos. Las ganancias patrimoniales, es decir, la
diferencia entre el valor de transmision y el valor de adquisicion son contabilizadas
mediante el método FIFO (First In First Out). Hay que destacar que dentro de las
ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de IIC se incluyen también las
derivadas de posibles ganancias por ajustes en el tipo de cambio a la hora de la
compra y la venta, es decir se consolidan ambos resultados. Ademas, las tasas de

administracion y custodia son por lo general considerados gastos deducibles.

Asi pues, la primera diferencia que encontramos entre ETFs y fondos indice
convencionales es que los ETFs tienen, en parte, un régimen tributario similar a las

acciones ordinarias, es decir, las ganancias derivadas de la venta de estos no estan
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sujetos a retencion, aunque si estan sujetas aquellas ganancias derivadas del reparto
de dividendos®, si es que lo hubiera, pero esto es poco frecuente ya que la mayoria de
fondos, aunque sobre todo los no cotizados, suelen reinvertir los dividendos en el
propio fondo. En cambio los fondos indice convencionales, y demas fondos de
inversién no cotizados, estan sujetos a una retencion del 20% en el momento del
traspaso del fondo. Una segunda diferencia seria que en los ETFS no se permiten
diferimientos en la tributacion por la venta o liquidacion del fondo. Esto es una ventaja
gue los deméas fondos convencionales si poseen en Espafia. Los fondos
convencionales, indexados o no, son el Unico instrumento financiero que permite
cambiar de estrategia de inversion tantas veces como se desee, siempre y cuando el
fondo permanezca mas de un afio en nuestra cartera, sin que haya un impacto fiscal.
No se requiere computar las ganancias o pérdidas cuando la cantidad obtenida de la
transferencia o reembolso del fondo es destinada a la adquisicién de otras acciones o
unidades de otro fondo. Esto nos permitiria acomodar la estrategia de inversion,
dependiendo de las circunstancias del mercado, sin que nos suponga un desincentivo
fiscal. Ademas esta caracteristica inherente a los fondos no cotizados supone una
herramienta muy util para aquellos inversores que se acojan al limite conjunto® del
impuesto sobre el patrimonio y de la renta. Este limite conjunto consiste en que la
suma de los gravamenes de la renta personal y del patrimonio sea como maximo del
60 %. En esta nueva base imponible conjunta quedarian exentas las ganancias del
capital generadas en mas de un afo. Con lo que si dispusiéramos de fondos
convencionales durante mas de un afio estas ganancias quedarian exentas, pudiendo
ademas, tras superar el afio, cambiar de fondo sin que esto tuviera tampoco un
impacto fiscal en nuestras cuentas. Asi pues, podriamos concluir que una de las pocas
ventajas claras que tienen los fondos indice convencionales, en Espafia, sobre los

ETFs es el aspecto fiscal.

En conclusién para inversores que se dediquen a llevar a una gestién activa entre sus
fondos, es decir, realizando un gran nimero de traspasos de un fondo a otro, esta
caracteristica puede ser una gran ventaja. Por el contrario, para inversores que
mantengan sus inversiones durante plazos muy largos o indefinidos esta ventaja fiscal

de los fondos convencionales puede no compensar sus otras desventajas, como los ya

& A partir de 1500€.

° Para mas informacién acerca de las caracteristicas del limite conjunto del impuesto sobre el
patrimonio y de la renta en Espafia ver:

http://www.agenciatributaria.es/static files/AEAT/Contenidos Comunes/La Agencia Tributaria/Inform
acion institucional/Campanias/Renta/2014/Manual Renta 2014 es es.pdf
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citados mayores costes de gestién, mayor efecto cash drag... que haran, a priori, que
la rentabilidad de estos sea inferior con respecto a los ETFs.

Hay que destacar que existen autores como Kostovetsky (2003) y Gallagher (2006)
gue defienden que la estructura de los ETFs es fiscalmente mas eficiente que la de los
fondos convencionales, ya que en estos cuando las liquidaciones por parte de los
inversores son mayores que el dinero que entra en el fondo, los gestores se ven
obligados a vender acciones y por lo tanto a repartir ganancias entre los inversores.
Estas ganancias seran potencialmente objeto de gravamen y supondra un coste para
los inversores. Mientras que por otro lado los ETFs rara vez distribuyen ganancias, a
excepcion de que sea via dividendos. Estos argumentos, unido a los costes de
transaccion en los que incurren los inversores particulares cada vez que compran y
venden un ETF, apoyan més si cabe la idea de que los ETFs son mas eficientes para
aquellos inversores que mantengan sus inversiones durante un largo plazo de tiempo,
mientras que si no es asi es probable que lo mas eficiente sea invertir en fondos indice
convencionales debido a las bondades fiscales comentadas anteriormente y a que la
probabilidad de que hayan repartos de ganancias debido a un mayor nimero de
liquidaciones que de entrada de dinero en el fondo en un periodo corto de tiempo es

menor que si mantenemos la inversion en el fondo durante un largo periodo.

En este sentido Agapova (2009) sostiene que la coexistencia de ambos vehiculos es
explicada por lo que llama un efecto “clientela”. A través de un modelo explica que
aquellos clientes con mayores niveles de liquidez, es decir con cierta inelasticidad a
los shock de liquidez, e insensibles a las comisiones de los brokers asociadas con la
compra y venta de ETFs, como podrian ser los traders o especuladores que hacen
muchas operaciones intradia, unido a los clientes que no se benefician del régimen de
diferimiento de la tributaciéon en caso de traspaso del fondo, preferiran los ETFs dado
su menor nivel general de gastos asociados y su consecuente mayor eficiencia en la
indexacién. En cambio aquellos clientes que sean mas sensibles a los shocks de
liquidez, que no busquen plusvalias inmediatas y/o que encuentren una ventaja fiscal
en el diferimiento de la tributacion en el caso de traspasos de fondos, preferiran los

fondos indice convencionales.
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Tabla 3: Principales diferencias entre ETFs y Fondos indice Convencionales en Espafia

Tipos de diferencias

ETFs

Fondos indice Convencionales

Funcionamiento

Proceso de creacion / reembolso.

Depdsitos en efectivo. Se compran
nuevas acciones del subyacente. Se
emiten nuevas acciones del NAV
del fondo.

T

Comercializacion

Mercado secundario. Intradia.

ransparencia en el precio. Ley de la

oferta y la demanda. Conlleva

comisiones de brokerage. Se

pueden tomar posiciones “en
corto”.

Directamente a través de la
gestora del fondo u otras
instituciones autorizadas. Precio
computado al final del dia.

Costes de Liquidez
i

Los costes de comprar y vender los

valores del subyacente son
asumidos por los inversores
nstitucionales autorizados y no por
el fondo.

Los costes de liquidez son uno de
los principales causantes de
tracking error. Van incluidos en un
porcentaje de los gastos que ha de
asumir el inversor.

Costes de
transaccion

Cuentan con especialistas que
mantienen una liquidez minima en
el mercado secundario. Aunque
para aquellos ETFs menos
comercializados estas horquillas
pueden seguir siendo grandes.

En la mayoria de los fondos

convencionales no existe comision

o coste por el traspaso de un
fondo.

Gastos y tasas

Los mas bajos de todos los tipos de
fondos de inversion

Menores que en los fondos de
gestidn activa pero ligeramente
superiores a los ETFs

Politica de
dividendos, costes
de reajuste y
cantidad de
efectivo sin invertir

Junto con los costes de liquidez son
costes inherentes e inevitables a

cualquier producto indexado.
Causantes de tracking error. Menor
efecto cash drag.

Junto con los costes de liquidez
son costes inherentes e inevitables
a cualquier producto indexado.
Causantes de tracking error.
Minimo de efectivo establecido
para hacer frente a reembolsos.
Mds efecto cash drag.

Fiscalidad

No se aplica retencion a las
plusvalias. Si se cambia de ETF hay
que tributar, igual que las acciones.

Recomendados para mantener
durante un largo plazo.

Se aplica retencién a cuenta del
20% sobre las ganancias. No se
tributa si cambias de fondo (en la
cartera mas de un ano). Idéneo
para cambiar de estrategia de
inversion y planificacion fiscal del
impuesto sobre el patrimonio.

Rendimiento

Si la indexacion es al mismo

es total, el rendimiento es
tedricamente superior a los fondos
convencionales debido a los

subyacente y la estrategia de replica

En el largo plazo empiricamente

mas rentables que los fondos de

gestidn activa. Si la replica es total

los mayores costes que poseen los

hacen menos rentables que los
ETFs.

menores gastos.

Elaboracién propia
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6.2 Tendencias en la industria de los fondos de gestidn pasiva

- A nivel mundial

La popularidad de los fondos indice cada vez es mayor entre todo tipo de inversores,
tanto institucionales como particulares. Segun datos del ICI de todos los hogares del
mundo que poseian en 2014 fondos de inversion, el 31% poseia al menos acciones de
un fondo indice. Al cierre del 2014, un total de 382 fondos indice gestionaban una
cantidad de activos netos totales que ascendia hasta los $2,1 billones en el mundo
entero. Ademas la demanda mundial de estos fondos volvi6 a crecer en 2014, con una
entrada de nuevos fondos netos por valor de $148 mil millones por los $114 mil
millones del 2013. Estos nuevos flujos netos superaron en $46 mil millones a los flujos
registrados por parte de los fondos de gestion activa. De este nuevo flujo de fondos, el
41% se invirtieron en fondos ligados a indices de acciones de E.E.U.U, el 26% fue a
fondos ligados a indices bursatiles del resto del mundo, y el restante 33% se invirtié en

fondos ligados a bonos o carteras hibridas.

Los fondos de inversion de renta variable indice representaron la mayor parte de los
activos de los fondos indice convencionales al cierre del ejercicio 2014. EI 82% de los
activos de los fondos indices del mundo estaba invertido en fondos que replican
indices de acciones. De este 82%, los fondos de inversion indexados al S&P 500
tienen una cuota del 33%, a otras indices o acciones americanas representan el 37% y

del resto del mundo un 12%, tal y como vemos en el grafico 2.

Grafico 2: Porcentaje de activos poseidos por categoria de los fondos indice convencionales en
el mundo en 2014

W S&P 500
M Otras acciones
norteamericanas

Bonos e hibridos

M Acciones del mundo

Total: $2,1 billones

Fuente: ICI; Elaboracion propia
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No solo los fondos de inversion indice de renta variable convencionales se han
beneficiado de esta tendencia hacia productos de inversion de gestion pasiva.
Realmente los triunfadores de este trasvase de fondos de la gestion activa hacia la
pasiva han sido los ETFs. En E.E.U.U., desde 2007 hasta 2014, tanto los fondos
indice convencionales de renta variable como los ETFs han recibido un flujo neto de
nuevos fondos de $1 billon. De este billén el 60% ha ido a parar a ETFs y el 40% a
fondos indice convencionales. Por el contrario, para el mismo periodo, los fondos de
inversiéon de renta variable nacional de gestion activa experimentaron una salida neta

de $659 mil millones, tal y como podemos ver en el grafico 3.

Gréfico 3: Flujos de fondos netos acumulados desde 2007 a 2014 en los fondos de inversion de
gestion activa y pasiva en E.E.U.U.
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Fuente: ICI; Elaboracion propia

En cuanto al mercado de ETFs mundial, al cierre del ejercicio de 2014 tenia una cifra
total de $2,7 billones en activos gestionados, actualmente a mayo de 2015 esta cifra
ha aumentado hasta los $2,9 billones. De estos $2,7 billones registrados en 2014, el
mercado de los E.E.U.U. acapardé casi unos $2 billones, un 73% de los activos

gestionados.
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Gréfico 4: Porcentaje de activos gestionados por los ETFs en 2014 a nivel mundial segun la
region geografica

3%

M Estados Unidos
M Europa
Africay Asia-Pacifico

M Otros América

Total: $2,7 billones

Fuente: ICI; Elaboracion propia

Y es que, como ya hemos dicho, el mercado de ETFs ha sido uno de los grandes
beneficiados de la creciente popularidad de la gestion pasiva. En la ultima década, la
demanda de ETFs ha aumentado a medida que los inversores institucionales han
encontrado en los ETFs un vehiculo conveniente para participar en el mercado o para
utilizarlos como cobertura frente a los movimientos de este. A su vez, a medida que
las gestoras y los pequefios inversores iban conociendo mas las propiedades de estos
fondos su propagacion por el mundo entero ha ido a mas. En 2014, los activos de los
ETFs representaron alrededor del 11% de los activos netos totales gestionados por
sociedades de inversion. Ademas, la emision neta de unidades de ETF alcanzé un

récord de $241 mil millones.

Esta creciente demanda de ETFs por parte de pequefos inversores ha conducido a un
rapido incremento del nimero de ETFs creados por parte de instituciones financieras
En E.E.U.U., desde el 2003 al 2014, 1.645 ETFs fueron creados, los afios de apogeo
fueron en 2007, con 270 nuevos ETFs, y 2011, con 226 ETFs. En 2014, se crearon
176 ETFs. Observamos que hasta 2008 se habian liquidado pocos ETFs, es a partir
de entonces cuando las presiones del mercado parecen entrar en juego y las
instituciones financieras comenzaron a liquidar ETFs que no habian logrado reunir
suficientes activos. Siendo 2012 con las presiones del conflicto de la crisis de la deuda
en Europa cuando mas liquidaciones de fondos se registran. En 2014, se liquidaron 59
ETFs. En términos netos, habia 117 ETFs mas al cierre del ejercicio 2014 que al cierre
del ejercicio 2013, ascendiendo a un nuamero total de ETFs de 1.411. Asimismo no

solo la cantidad de ETFs ha crecido, sino también la variedad, creandose ETFs que no
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solo replican indices sino también sectores, materias primas, indices inversos o
apalancados, real estate... Al final del ejercicio del 2014, el sector de ETFs mas
grande en E.E.U.U. era el de las materias primas o commodities con una cuota de
mercado del 26%, seguido por el 17% del sector de los recursos naturales. Resaltar
gue, ademas de la gran variedad, se sigue innovando en el desarrollo de este vehiculo
de inversion, si después de los ETFs tradicionales llegaron los ETF de segunda
generacion (apalancados, inversos, ultrainversos...) ahora se estdn empezando a
desarrollar mundialmente los llamados ETFs “Smart Beta” o de gestion activa. Estos
ETFs contaron con un total de activos gestionados de $17 mil millones a finales de
2014 en E.E.U.U. creandose durante ese mismo afio 54 nuevos ETFs para un total de
111, decir que un cuarto de los flujos de fondos destinados a los ETFs fueron captados
por los llamados “Smart Beta”. Estos ETFs tienen como objetivo batir al indice
mediante estrategias simples, por ejemplo, dandole pesos distintos a los del indice a
las acciones que componen el citado indice. Estas carteras “Smart Beta” se pueden
crear en base a otros criterios como el valor contable de las empresas, volatilidades,
dividendos... con el fin de tener un mejor rendimiento que el mercado de referencia.
Es decir, este tipo de ETF esta disefiado para los inversores que creen que el mercado
puede llegar a ser ineficiente en ciertos tipos de maneras especificas y que se le

puede batir identificando estos factores.

Tabla 4: Namero de ETFs creados y liquidados en E.E.U.U. de 2003 a 2014

Ao Creados Liquidados |Totales al final del afio
2003 10 4 119
2004 35 2 152
2005 52 0 204
2006 156 1 359
2007 270 0 629
2008 149 50 728
2009 120 49 797
2010 177 51 923
2011 226 15 1.134
2012 141 81 1.194
2013 143 46 1.294
2014 176 59 1.411

Datos: ICI; Elaboracién ICI
- Espana
En el caso de Espafia, primero tendriamos que empezar diciendo que 2015 ha sido el

mejor arranque de afio de la bolsa espafiola desde 1998 (el IBEX gan6 un 12% en el
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primer trimestre), ademas ha sido también el arranque mas exitoso para el sector de
fondos en los ultimos 17 afos. El patrimonio que controlan los fondos de gestoras
nacionales alcanzé en mayo los 366.683 millones de euros suponiendo esto un nuevo
maximo historico. Ademas, en el primer trimestre el volumen crecié un 54% mas que
en el mismo periodo del afio anterior y un 10 % mas que al cierre de diciembre. Los
fondos mas vendidos en este inicio de 2015 han sido los mixtos, en particular los
fondos de renta fija mixta, que obtuvieron 3.478 millones de euros en mayo y 16.624
millones de euros en lo que va de afio. Por su parte los fondos convencionales de
gestion pasiva espafioles estan viviendo sus peor afio desde 2011, acumulan en lo
gue va de afio reembolsos netos de 3.611 millones de euros asi como también han
visto reducido el nimero de participes en un 13,7 % con respecto al cierre de 2014 y
una reduccion de un 15,1 % del patrimonio respecto a diciembre de 2014 y de 13,27 %
respecto a mayo de 2014.

Tabla 5: Datos generales de los fondos de gestion pasiva espafioles

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA + GESTION PASIVA « (Importe en Miles de Euros)

Partic  |Suscripciones|Reembolsos|Suscrip. Netas| Patrim [variacion patri.(%)[N° de fondos G.P.{Total N° de fondos|
2009 | 31.321 365.254 579.250 -213.996 | 1.980.769 16,56% 41 2.586
2010 | 81.364 558.140 1.011.524 -453.384 | 1.670.667 -23,47% 47 2.481
2011 | 85.344 638.148 772.051 -133.903 | 1.490.382 -11,40% 52 2.471
2012 | 110.112 | 1.176.543 714.267 462.276 2.519.234 64,53% 87 2.398
2013 | 437.492 | 11.623.232 | 2.659.400 8.963.832 |16.001.315 425,42% 197 2.307
2014 | 682.575 | 15.097.240 | 9.977.070 5.120.170 |23.685.191 48,02% 288 2.213
ene-15| 686.691 356.821 397.605 -40.784 | 23.839.504 44,41% 292 2.243
feb-15| 668.208 784.543 2,034.090 | -1.249.547 |23.058.973 13,67% 294 2.338
mar-15| 659.050 | 1.081.655 | 2.914.337 | -1.832.682 |22.614.620 60,13% 296 2.357
abr-15 | 632298 | 1.310.663 | 4.060.375 | -2.749.712 |21.503.207 74,18% 292 2.237
may-15| 598.814 | 1.470.090 | 5.081.105 | -3.611.015 |20.491.532 -13,27% 290 2.268

Fuente: Inverco; Elaboracion propia

Cabe destacar que desde 2011 hasta 2014 han sido los fondos de gestién pasiva los
gue mas tasas de crecimiento han registrado tanto en patrimonio como en
suscripciones netas, siendo su apogeo en 2013 con un espectacular incremento de

patrimonio del 425,42% y con la creacién de 110 fondos nuevos.

En cuanto a rentabilidades estan siendo los fondos de renta variable japonesa los que
mas destacan en el mes de mayo y en lo que vamos de afio, siguiendo con la ténica
de su buen hacer en 2014 donde también fueron los mas rentables. Por su parte decir
gue los fondos de gestidn pasiva arrancaron este afio con un 2,47% de rentabilidad,

casi un punto por debajo de la media, si bien destacar que en el 2014 la rentabilidad
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media de estos fondos fue del 5,08% por el 4,37% de la media, pero muy lejos del
37,19% de los fondos de renta variable japonesa.

Tabla 6: Rentabilidades medias anuales ponderadas de los fondos de inversion espafioles a

31/05/2015
3n | 5hies | 10Afe
MONETARIOS 0,01 0,04 022 11 125 153 107 240 355
RENTA FUA EURO CORTO PLAZO 0,06 0,15 051 154 140 152 1,88 266 357
RENTA FUA EURO LARGO PLAZO 0,79 039 316 573 Y| 273 306 37 448
RENTA FUA MIXTA EURO 04 243 351 6,37 341 253 203 154 43
RENTA VARIABLE MIXTA EURO 046 747 TET 1437 6.3 353 154 465 476
RENTA VARIABLE NACIONAL EURO 0,76 1380 758 26,63 8,92 508 286 774 714
RENTA FIUA INTERNACIONAL 05 506 502 515 3.1 267 748 353 461
RENTA FUA MIXTA INTERNACIONAL 006 268 404 420 242 147 0,94 276 360
RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL 030 463 673 8,92 5,25 288 045 188 418
RENTA VARIABLE EURC RESTO 065 1657 10,80 2193 126 566 0,83 6,79 £.25
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EUROPA 185 179 17.33 20,16 972 415 0,05 525 493
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EEUU 246 832 2328 18,68 1403 593 0,08 243 092
RENTA VBLE. INTERNACIONAL JAPCN 363 2151 ETAL] 2167 995 287 285 063 062
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EMERGENTES|  -1.07 1329 15,84 638 2 670 505 6,60 594
RENTA VBLE. INTERNACIONAL RESTO 136 1545 16,65 20,14 1265 633 080 45 473
GLOBALES 041 851 8,13 8,98 484 240 (0,55 378 41
GARANTIZADOS DE RENDMIENTO FUG 0,16 032 100 % 300 260 2%
GARANTIZADOS DE RENDMIENTO VARIABLE | -048 302 339 5,85 300 238 218
DE GARANTIA PARCIAL 02 70 6,18 9.1 AM
DE GESTION PASIVA 0% 247 5,08 1365 £E5
RETORNO ABSOLUTO 0,17 197 258 333 190
FONDOS DE INVERSIGN LERE (FL) 077 1087 529 1457 863
FONDOS DE FIL 045 287 45 498 245

TOTALESFONDOS: | -007 | 342 | 437 | 645 ] 382 276 177 ] 308 | 397

Fuente:Inverco; Elaboraciéon Inverco

Cabe resaltar que de estos datos de fondos de gestion pasiva, lo que le corresponde a
los ETFs es una proporcion residual debido a que tanto INVERCO, que es la
Asociaciéon de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones espafiola,
como la CNMYV solo registra los datos de fondos espafioles y dado que el sector de los
ETFs en Espafia lo controlan principalmente gestoras extranjeras, los datos de estos
no quedan aqui registrados. En total, a dia de hoy solo existen 4 ETFs con ISIN
espafiol, por los 73 que cotizan en la bolsa espafiola, pertenecientes a la gestora del
BBVA, de los cuales 2 de ellos se encuentran actualmente en liquidacion, tal y como

podemos ver en la tabla 7.
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Tabla 7: ETFs con ISIN espafiol

% . .
Gastos Gastos/ | Participes Patrimonio
Fondo Cddigo ISIN (miles de P (miles de
euros) Patr_. fondo euros)
Medio
ACCION BRASIL ETF, FI COTIZADO (EN
LIQUIDACION) ES0105322004 0 -0,02 67 660
ACCION EUROSTOXX 50 ETF, FI
COTIZADO ARMONIZADO ES0105321030 -290 -0,22 2.798 126.258
ACCION IBEX 35 ETF, FI COTIZADO ES0105336038 -1.100 -0,35 5.406 307.467
ACCION LATAM TOP ETF, FI COTIZADO
(EN LIQUIDACION) ES0105304002 0 0,00 19 1.713

Fuente: CNMV; Elaboracién propia

Asi pues, en cuanto al mercado de ETFs en Espafia, cabe destacar que es un
mercado que todavia esta dando sus primeros pasos en comparacion con la mayoria
de mercados anglosajones. No fue hasta el afio 2006 cuando empezaron a cotizar los
primeros ETFs en Espafia, los cuales fueron 3 ETFs indexados al IBEX 35
gestionados respectivamente por BBVA Gestion, Lyxor Asset Management y
Santander Asset Management. Tras este primer hito, el segundo en producirse fue en
2010, cuando se llevo a cabo una reforma en la regulacion de las IIC, con la cual los
fondos cotizados tenian el mismo tratamiento fiscal fueran fondos como tales o
sociedades, es decir se introduce en Espafia la figura de la SICAV indexada que
cotiza, ademas esta reforma trajo consigo que cualquier fondo cotizado se pudiera
indexar a cualquier subyacente, siempre y cuando la CNMV lo autorice. Esto hizo que
el mercado de ETFs en Espafia creciera exponencialmente ofreciendo asi un mayor
namero de productos a los inversores. Desde 2006 hasta 2014 se han creado 70
fondos, siendo principalmente las gestoras Lyxor Asset Management y DB X-trackers
de Deutsche Bank, lideres europeas, las que han copado el mercado con 68 ETFs

entre las dos.

Actualmente, es un producto que va calando poco a poco cada vez mas entre los
pequefios inversores, a medida que se va conociendo mas acerca de sus bondades.
Segun Blackrock, la mayor empresa de gestién de activos del mundo, en torno al 8%
del dinero invertido en fondos en Espafia, en 2014, estuvo destinado a ETFs, cifra muy
superior al 4% registrado a nivel mundial y ligeramente superior al 7,5% europeo. Los
70 ETFs que cotizaron en 2014 obtuvieron a lo largo del afio un volumen total de

negociacién 9.849 millones de euros, su mejor cifra histérica.
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Gréfico 5: Efectivo y nimero de operaciones negociadas de ETFs en Espafia de 2006 a mayo

2015
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Fuente: Bolsa de Madrid; Elaboracion propia

De entre estos ETFs han sido los de renta variable la opcibn mas comercializada entre
los inversores espafioles, llegando a alcanzar el 97% de la negociacion en 2014,
segun datos de la Bolsa de Madrid, como vemos en el gréafico 6 los datos para lo que
vamos de 2015 son muy similares, llegando a alcanzar el 99% de comercializacion los
ETFs de renta variable, correspondiéndole de este 99% el 96%, unos 6.200 millones
de euros, a ETFs indexados al IBEX 35. Ademas segun cifras de INVERCO, en 2014
el 29% de las suscripciones netas de inversores espafioles en gestoras extranjeras
fueron destinadas a ETFs, la cuota méas alta hasta el momento, solo siendo superada
por los fondos de renta variable que obtuvieron un porcentaje del 32% de las
suscripciones. Otra caracteristica a destacar seria el pujante crecimiento de los
llamados ETFs de segunda generacion, que son los que permiten tomar posiciones
inversas, provocando que el precio del ETF crezca cuando el mercado subyacente
cae, y los que permiten tomar una exposicion apalancada del indice. En 2014 este tipo
de ETFs registro un 17% del volumen total negociado, también el porcentaje mas alto

hasta el momento.
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Gréfico 6: Efectivo negociado por categoria en 2015 (hasta junio)
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Fuente: Bolsa de Madrid; Elaboracion propia

Los 10 ETFs con mas patrimonio, son gestionados por Lyxor Asset Management y DB

X-trackers. En su totalidad son ETFs de renta variable, predominando la europea y la

americana. Cabe resaltar que el patrimonio que tienen de media los ETFs en Espafa

es bastante superior al que poseen los fondos indice convencionales. El fondo indice

convencional con mayor patrimonio a mayo de 2015 fue el BBVA Bonos Patrimonio X,

con una cifra que ascendia a los 704.757.000 euros, muy lejos de las registradas por

alguno de los ETFs de la tabla 8 para el mismo mes.

Tabla 8: Top 10 ETFs con mas patrimonio

Patrimonio (euros)

Nombre ISIN

31/05/2015 30/04/2015 31/05/2014
LYXOR UCITS ETF EURO STOXX 50 - D-EUR | FR0007054358 | 7.366.639.957 | 6.935.242.885 | 4.868.530.616
DB X-TRACKERS DAX UCITS ETF (DR) LU0274211480 | 4.318.511.084 | 4.073.679.464 | 2.277.717.981
DB X-TRACKERS EURO STOXX 50 UCITS 1D | LU0274211217 | 2.315.286.195 | 2.265.871.125 | 1.438.747.125
DB X-TRACKERS MSCI EMERGING MKTS LU0292107645 | 1.990.279.240 | 2.168.385.683 | 2.060.313.421
DB X-TRACKERS MSCI WORLD UCITS ETF LU0274208692 | 1.962.296.553 | 1.960.517.786 | 2.424.880.379
DB X-TRACKERS EURO STOXX 50 UCITS 1C | LU0380865021 | 1.935.808.728 | 1.846.930.435 | 1.270.906.164
LYXOR UCITS ETF MSCI EUROPE FR0010261198 | 1.710.845.020 | 1.725.857.391 958.568.489
DB X-TRACKERS S&P 500 UCITS ETF LU0490618542 | 1.510.093.418 | 1.474.196.728 | 1.023.155.716
LYXOR UCITS ETF MSCI INDIA FR0010361683 | 1.504.486.451 | 1.378.812.213 | 952.425.672
DB X-TRACKERS STOXX EU.600 UCITS ETF LU0328475792 | 1.318.021.168 | 1.299.727.288 | 636.138.115

Fuente: Bolsa de Madrid; Elaboracion Bolsa de Madrid
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http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/ETFs/Mercados/FichaValor.aspx?ISIN=FR0007054358
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/ETFs/Mercados/FichaValor.aspx?ISIN=LU0274211480
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/ETFs/Mercados/FichaValor.aspx?ISIN=LU0274211217
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/ETFs/Mercados/FichaValor.aspx?ISIN=LU0292107645
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/ETFs/Mercados/FichaValor.aspx?ISIN=LU0274208692
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/ETFs/Mercados/FichaValor.aspx?ISIN=LU0380865021
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/ETFs/Mercados/FichaValor.aspx?ISIN=FR0010261198
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/ETFs/Mercados/FichaValor.aspx?ISIN=LU0490618542
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/ETFs/Mercados/FichaValor.aspx?ISIN=FR0010361683
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/ETFs/Mercados/FichaValor.aspx?ISIN=LU0328475792

Asi pues podriamos decir que a pesar de que los fondos indice convencionales no
hayan seguido creciendo como lo hacian en 2013 y hayan visto frenada su progresion
en Espafa, no pasa lo mismo con los ETFs, los cuales estan registrando desde 2014
sus mejores numeros datos histéricos. Este crecimiento se podria explicar por diversos
factores:

> EIl primero y mas importante es que en general la industria de los fondos
espafioles esta creciendo y que cada vez mas hay un mayor nivel de cultura

financiera en nuestro pais.

» Los inversores institucionales nacionales, InverCaixa, Santander Asset
Management y BBVA son los principales compradores de ETFs en Espaifia,
estan utilizandolos para dar liquidez a las carteras, cubrir y diversificar riesgo

de una manera mas barata, nuevas estrategias de asset allocation...

» Elinversor de renta fija ha encontrado un nuevo vehiculo de fécil acceso con el

diversificar su riesgo.

Como hemos visto es el inversor institucional el que copa practicamente el mercado de
los ETFs en Espafa. Segun datos de Blackrock el 80% de inversores de ETFs en
Europa son institucionales, mientras que en E.E.U.U se divide equitativamente al 50%

entre inversores institucionales y particulares.

Y es que cabe sefialar que en Espafia contamos con un escollo bastante dificil de
superar para que los ETFs se extiendan mas entre los inversores particulares. Este es
el poder que tienen los grandes bancos espafioles en nuestro sistema financiero.
Estos grandes grupos bancarios siguen influenciando mucho en las decisiones que
toman los inversores a la hora de colocar su dinero. Siempre, por lo general, trataran
de vender su red de productos antes que la de otros. Y dado que de los bancos
espafioles solo BBVA cuenta con ETFs entre su oferta de productos de inversion, se
presume muy dificil que se amplie el nivel de comercializacion de estos entre los
pequefios inversores a cotas como la del mercado norteamericano, al menos en un

corto o medio plazo.
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7. DATOS Y METODOLOGIA

7.1 Caracteristicas acerca de los datos

Para llevar a cabo el estudio acerca de qué tipo de fondo de inversibn es mas
eficiente, a la hora de indexarse a un subyacente, en Espafia se ha utilizado una
muestra de 5 fondos indice convencionales y 3 ETFs. Exactamente se ha escogido los
5 fondos indice espafioles, existentes a dia de hoy, que tienen como objetivo la
reproduccion del indice bursétil espafiol IBEX 35 de la manera mas fidedigna posible y
los 3 ETFs, que cotizan actualmente en la bolsa espafiola, que tienen también como
objetivo inversor reproducir lo mas fidedignamente posible el comportamiento del IBEX
35. Si bien es una muestra pequefa, decir que es porque no existen mas fondos a dia
de hoy, en el mundo, que estén indexados al IBEX 35 de una forma “normal”, de forma
apalancada e inversa si existen algunos fondos indice convencionales y ETFs mas, asi
como también existen unos pocos fondos indexados a ciertos segmentos de empresas
dentro del IBEX 35, véase el caso de los fondos indice indexados al indice MSCI de
Espafia, el cual esta compuesto por aquellas empresas de mediana y gran
capitalizacion que cotizan en el mercado continuo espafiol, estén incluidas o no en el
IBEX. Y es que cabe resaltar que es sorprendente el poco nivel de oferta de productos
de inversién de gestion pasiva que hay en Espafia que estén relacionados con el
principal indice espafiol o con el mercado de valores espafiol en general, en
comparacion a como han crecido la cuota de mercado de estos productos en el
mercado espafiol y a como han proliferado otros tipos de fondos indexados, por

ejemplo, al S&P500, Eurostoxx, MSCI Europa...en Espaia.

Es probable que los dos principales motivos de que esto sea asi, y que por lo tanto la
oferta de estos productos de gestién pasiva indexados al mercado espafiol no sea mas

abundante, sean:

» Cuando comenzé el boom de la gestiéon pasiva en Espafia, en torno al 2008, y
cuando vivid su maximo apogeo en 2013, eran momentos en los que la
economia espafiola estaba sufriendo los estragos de la crisis financiera y la
crisis de la deuda en Europa respectivamente, viéndose muy negativamente
afectado el mercado espafiol. Con lo que indexarse al mercado espafiol puede
gue no fuera tan atractivo. Ejemplo de esto es que en septiembre de 2008, la
gestora del Banco Santander decide liquidar su ETFs y abandonar este

mercado. Desde el banco aseguraron que la decisién se debidé por un tema
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comercial, ademas de la mala situacion por la que atravesaba el mercado

espafiol.

» Como ya hemos expuesto anteriormente, el inversor particular espafiol todavia
sigue muy influenciado por las grandes entidades bancarias espafiolas, de las
cuales solo BBVA cuenta con 2 ETFs cotizando. Con lo que se antoja muy
complejo que este vehiculo progrese entre los pequefios inversores si los
bancos espafioles no tienen motivo alguno para promocionarlo, disminuyendo
asi la posibilidad de que nuevos ETFs se creen. Y mas aun existiendo el
oligopolio que existe actualmente en el mercado de ETFs espafiol, donde dos

gestoras controla el 97% de los ETFs cotizados en la bolsa espafiola.

7.2 Metodologia

Asi pues, tras esta breve reflexién acerca de por qué existe una muestra tan pobre de
fondos indexados al mercado espafol, nos adentraremos en el estudio de las
caracteristicas y resultados empiricos de estos dos tipos de vehiculos, a través de los
fondos seleccionados, lo cual nos facilitara discernir cual ha sido el vehiculo de
inversion de gestidn pasiva que mejor ha cumplido su objetivo de indexacion y cual ha
sido el mas rentable en funcion del riesgo en Espafia, de los que tienen como
subyacente el IBEX 35, durante el periodo estudiado. Para ello, realizaremos una
comparacion de los dos tipos de fondos mediante un analisis estadistico, siendo los

estadisticos los ratios que posteriormente definiremos.

La tabla 9 muestra la descripcion de cada fondo indice convencional y ETF utilizado en
este estudio. Tanto el patrimonio, como los gastos corrientes 0 MER y los posteriores
datos corresponden a lo registrado a dia 30/04/2015. Podemos ver en la citada tabla,
gue ya se denotan ciertas diferencias significativas en cuanto al nivel de patrimonio y
porcentaje de gastos corrientes de unos y otros, en consonancia con lo que hemos

comentado en apartados anteriores.
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Tabla 9: ETFs y fondos indice convencionales utilizados en este estudio

Panel A: Fondos indice convencionales

Vocacion Inversora

Patrimonio

Gestora del fondo Denominacion _ | codigoISIN | (miles de
Tipo |Antigiiedad euros)

Gastos
corrientes

AHORRO CORPORACION GESTION, S.G.I.I.C., S.A{AHORRO CORPORACION IBEX-35 INDICE, FI|  GP oct-02  |ES0107262034| 23,24 112%

BANKIAFONDOS, S.G.LI.C.,SA BANKIAINDICE IBEX, FI GP abr-05  |ES0158967036| 32,55 1,02%
AMUNDI IBERIA, SGIIC, SA ING DIRECT FONDO NARANJAIBEX 35, FI GP mar-02  |ES0152741031| 34044 1,10%
SANTANDER ASSET MANAGEMENT, S.A, SGIIC  |OPENBANK IBEX 35, FI GP feb-02  |ES0119203034| 2316 L12%
INVERCAIXA GESTION, S.A, SGIIC FONCAIXA BOLSA INDICE ESPANA, FI GP juk99  ES0138392032| 41,01 1,51%
Panel B: ETFs

Vocacion Inversora o

Patrimonio Gastos
Gestora del fondo Denominacion , . Codigo ISIN | (miles de .
Tipo Antigiiedad corrientes
euros)

BBVAASSET MANAGEMENT, S.A, SGIIC |ACCION IBEX 35 ETF, FI GP jun-06  |ES0105336038 400,07 0,39%
LYXOR ASSET MANAGEMENT LYXOR UCITS ETF IBEX35 (DR) GP sep-11  [FRO010251744|  1042,24 0,30%
DEUTSCHE BANK X-TRACKERS DB X-TRACKERS IBEX 35 UCITS ETF (DR) GP abr-11  [LU0592216393| 555,33 0,30%

Fuente: CNMV (fondos indice convencionales) y Bolsa de Madrid (ETFs); Elaboracién propia

En cuanto al origen de los datos utilizados para medir la eficiencia en la indexacion y la
rentabilidad-riesgo de estos fondos, han sido extraidos en su totalidad de Thompson
Reuters debido a que ni la CNMV ni Inverco registran datos de fondos que no tengan
un ISIN espafiol.

Los datos utilizados para medir su rendimiento-riesgo han sido las rentabilidades
acumuladas y anualizadas para un periodo de 1, 3, 5 y 10 afios y la volatilidad
registrada para los mismos periodos. Ademas se han extraido los datos
correspondientes para el IBEX 35 para la comparacion del rendimiento de este con el
de los fondos, asi como las rentabilidades correspondientes a las letras, bonos y
obligaciones de 1, 3, 5 y 10 afios respectivamente. Posteriormente, a partir de lo
anteriormente obtenido, se han calculado diversos ratios que facilitan la comparacion
del comportamiento de los fondos. Estos son:

» Tracking error como medida de eficiencia:

Es la principal medida para comparar ambos vehiculos de gestion pasiva. Mide
el comportamiento del fondo en funcién de su grado de desviacién respecto al
subyacente. Es decir es la desviacion tipica de las diferencias entre los retornos
del fondo y el subyacente. Un tracking error de 0 implica que el fondo ha tenido

el mismo rendimiento que el subyacente y por lo tanto ha sido més eficiente en
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la indexacion. Entre 0%-4% se considera un tracking error bajo, entre 4%-6% un
tracking error medio y méas de un 7% un alto nivel de tracking error. En general,
los fondos de gestion pasiva tendran un tracking error en torno a O y 1. Su

formula es:

Tracking Error = o (Rentabilidad Fondo — Rentabilidad Subyacente) 1)

Ratio de informacion, Sharpe y Treynor como medidas de rentabilidad ajustada

por riesgo:

El llamado ratio de informacién es la medida de rentabilidad ajustada por riesgo
mas utilizada a la hora de evaluar fondos de inversion. El ratio de informacion
mide la relacion entre el diferencial de rentabilidad de un fondo o cartera sobre
su mercado de referencia y el riesgo asumido al separarse en mayor o menor

medida de este mercado, cuanto mayor sea mejor y su féormula es:

(Rentabilidad Fondo — Rentabilidad Subyacente)
TE @

Ratio de Informacion =

donde,
TE =Tracking Error (1)

A medida que el riesgo tomado por el fondo es mayor, 0 mientras peor sea la

indexacion, sera mas dificil tener un ratio de informacion alto.

Otra medida de rentabilidad ajustada por el riesgo utilizada es el ratio de
Sharpe. Este ratio mide el exceso de rendimiento, con respecto al activo sin
riesgo, por cada unidad de riesgo asumida en la inversion. Es bastante Util pues
para comparar fondos con inversiones homogéneas en riesgo. Aungue tiene
ciertas limitaciones que pueden generar resultados erréneos, por ejemplo, si la
distribuciéon de probabilidad de los rendimientos no es semejante a una normal y
si se compara en fondos que hacen un uso activo de los derivados para cubrirse

del riesgo.

, (Rentabilidad Fondo — Rentabilidad Libre de Riesgo)
Ratio de Sharpe =
o Fondo

3)

donde,
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0 Fondo = Desviacion tipica de las rentabilidades del fondo. (3.1)

Entre mayor sea el ratio significara que mayor es la rentabilidad del fondo en

comparacion con el riesgo asumido.

Por dltimo, se ha incluido también el ratio de Treynor, el cual nos revela la
rentabilidad ajustada por el riesgo sistémico del mercado (en este caso la beta™®
de cada fondo) obtenida por el fondo. Este ratio es Gtil para comparar carteras o
fondos lo suficientemente diversificados donde el riesgo realmente relevante

sea el de mercado.

(Rentabilidad Fondo — Rentabilidad Libre de Riesgo)

Ratiode T = 4
atio de Treynor BFondo (@)

donde,

covarianza (Rentabilidad Fondo, Rentabilidad Subyacente)
BFondo = - 4.1)
var(Rentabilidad Subyacente)

Su interpretacion es igual a la del ratio de Sharpe solo que esta vez a medida
gue sea mayor significara que la rentabilidad es mayor en comparaciéon con el

riesgo sistémico, y no especifico, asumido.

En cuanto a la rentabilidad libre de riesgo utilizada para calcular tanto el ratio de
Sharpe como el de Treynor ha sido la media de los tipos de interés medios de
las letras del tesoro, bonos y obligaciones de los ultimos 1, 3, 5 y 10 afios
respectivamente, lo cual representaria la rentabilidad libre de riesgo media para

estos periodos.

Tabla 10: Rentabilidad libre de riesgo media en los dltimos 1, 3, 5y 10 afios

Rentabilidad Media%

Letras 12 N . Obligaciones
Bonos 3 afios | Bonos 5 afios o
meses 10 afios
0,280 2,57 3,36 4,28

Fuente: Tesoro Publico Espafiol; Elaboracion propia

10 . sa: . . o ,

Mide cuan volatil es el fondo con respecto al mercado de referencia. Una beta de 1,8 significara que el
fondo es un 80% mas volatil que el mercado de referencia mientras que si es de 0,8 significard que es un
20% menos volatil que el mercado.
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» Maxima pérdida registrada:

Se trata de una medida de riesgo sencilla que permite saber cual ha sido la
caida maxima de un fondo durante un periodo determinado de tiempo.

> Otros:

Existen otros tipos de ratios que también se han incluido en el presente trabajo
pero que son menos utilizados a la hora de estudiar el comportamiento de los
fondos de gestion pasiva. Entre estos se encuentran, por ejemplo, el R
cuadrado y la beta. Ambos estardn siempre alrededor de 1, ya que el primero
muestra cuanto explica la variacion de su subyacente o mercado de referencia
la variacién del fondo y el segundo, como ya hemos visto, nos indica cuan volatil

es el fondo con respecto al subyacente de referencia.

Cabe afiadir que, para valorar ambos vehiculos de inversion lo que se ha hecho es
calcular las medias aritméticas de los resultados de cada fondo, creando asi un ETF
medio y un fondo indice convencional medio que permitird comprar tanto el
rendimiento medio y la eficiencia en la indexacion de ambos tipos de fondos en
Espafna. Cabe resaltar que al no estar construyendo carteras con los fondos, no es
necesario calcular el riesgo medio segun Markowitz, sino que basta una media
aritmética de las rentabilidades y riesgos de los fondos. No se tiene en cuenta el

tamano de los fondos para ponderar los ratios medios.
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8. RESULTADOS EMPIRICOS

En esta seccion se expondran y analizaran los resultados obtenidos. En primer lugar
comentaremos los datos de cada tipo de fondo por separado y luego comparemos

ambos vehiculos de inversién con los respectivos datos medios.

- Rentabilidad - Riesgo.

En la tabla 11, panel A, podemos observar las rentabilidades anualizadas antes de
impuestos registradas por ambos tipos de fondos para lo que va de afo, 1, 3, 5y 10
afios en el caso de que el fondo tuviera esta antigliedad. Los fondos cotizados al tener
un corto tiempo de vida en Espafia no tienen datos historicos para 10 afios. Asi pues,
durante los 5 y 3 ultimos afios el fondo que mejor rentabilidad ha registrado ha sido un
ETF, concretamente el Accion lbex 35 ETF para 5 afios y el DB X-Trackers Ibex 35
para 3 aflos. Ademas de media para ambos periodos de tiempo han sido escasamente
mas rentables los ETFs que los fondos indice convencionales, con diferenciales a
favor de los ETFs de 0,09% para 5 afios y de 0,40% para 3 afios. Podriamos decir que
hasta aqui nos encontrariamos con datos normales, lo sorprendente es cuando viendo
en el panel B las volatilidades™ registradas para ambos tipos de fondos observamos
gue de media, para los mismos periodos, la volatiidades de los fondos indice
convencionales, segun datos de Thompson Reuters, son entre 6 y 7 puntos
porcentuales mas altas que las volatilidades de los ETFs. Por el contrario, en el dltimo
afio han sido los fondos indice convencionales los que han tenido de media un mejor
comportamiento, siendo el fondo Foncaixa bolsa indice Espafia el que mayor
rentabilidad alcanz6 con un 14,06%. Por otra parte en lo que va de afio, hasta el 30 de
abril de 2015, si bien de media estan volviendo a ser ligeramente superiores los ETFs,
el fondo mas rentable esta siendo un fondo indice convencional, el ING Direct fondo

naranja lbex 35.

Estos resultados, aunque no son concluyentes debido a que es una muestra pequefia,
ya nos empiezan a indicar que para un mismo subyacente como el IBEX 35 y periodos
largos de tiempo los ETFs se comportan mejor y ademas asumiendo un nivel de riesgo
menor. Algo que se contrapone con la logica financiera de que inversiones con un

mayor nivel de riesgo deben ser recompensadas con una mayor rentabilidad.

11 ™ . o " .z ;. .
Volatilidad definida como desviacion tipica anualizada de los retornos.
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Tabla 11: Rentabilidades y volatilidades anualizadas para fondos indice convencionales y ETFs

Panel A: Rentabilidades

FONDOS {NDICE CONVENCIONALES
Rentabilidad %
Denominacién Codigo ISIN [ o que vade | . . N Ultimos 3 Ultimos Ultimos
ano dtimo afio afos 5 afios 10 afios
AHORRO CORPORACION IBEX-35 INDICE, FI |ES0107262034 10,45 11,45 24,00 8,87 4,47
BANKIAINDICE IBEX, FI ES0158967036 11,80 12,25 24,44 8,44 4,64
ING DIRECT FONDO NARANJA IBEX 35, FI ES0152741031 13,60 13,71 24,81 8,97 511
OPENBANK IBEX 35, FI ES0119203034 10,40 10,64 24,35 9,16 5,07
FONCAIXA BOLSA INDICE ESPANA, FI ES0138392032 13,34 14,06 25,20 8,53 4,65
TOTAL MEDIA 11,92 12,42 24,56 8,79 4,79
ETFs
Rentabilidad %
Denominacién Codigo ISIN [0 quevade | . i Ultimos 3 Ultimos Ultimos
afio Utimo afio afios 5 afios 10 afios
ACCION IBEX 35 ETF, FI ES0105336038 12,30 10,80 25,19 9,26
LYXOR UCITS ETF IBEX 35 (DR) FR0010251744 12,09 11,07 24,30 8,50
DB X-TRACKERS IBEX 35 UCITS ETF (DR) LU0592216393 11,96 10,92 25,40
TOTAL MEDIA 12,12 10,93 24,96 8,88
Panel B: Volatilidades
FONDOS {NDICE CONVENCIONALES
Volatilidad %
Denominacién Codigo ISIN [~ N Utimos 3 Utimos Utimos
Utimo afio anos 5 afos 10 afios
AHORRO CORPORACION IBEX-35 INDICE, FI |ES0107262034 14,20 24,86 28,54 26,56
BANKIA INDICE IBEX, FI ES0158967036 14,09 25,00 28,68 26,54
ING DIRECT FONDO NARANJA IBEX 35, FI ES0152741031 13,98 24,75 28,54 26,47
OPENBANK IBEX 35, FI ES0119203034 13,95 24,78 28,55 26,49
FONCAIXA BOLSA INDICE ESPANA, FI ES0138392032 13,96 24,82 28,62 26,54
TOTAL MEDIA 14,04 24,84 28,59 26,52
ETFs
Volatilidad %
Denominacion Caodigo ISIN [ . Ultimos 3 Ultimos Ultimos
utimo afio anos 5 afios 10 afios
ACCION IBEX 35 ETF, FI ES0105336038 10,82 18,51 20,80
LYXOR UCITS ETF IBEX 35 (DR) FR0010251744 10,92 18,51 20,66
DB X-TRACKERS IBEX 35 UCITS ETF (DR) LU0592216393 10,89 18,53 -
TOTAL MEDIA 10,88 18,52 20,73

Fuente: Thomson Reuters; Elaboracion propia

- Ratios y medidas de comparacion:

A continuacion utilizando

las medidas, ya definidas en el apartado anterior,

comparemos la eficiencia y rentabilidad ajustada al riesgo de ambos tipos de fondos.

En primer lugar observamos como los fondos indice convencionales han registrado un
tracking error de media bastante mayor que lo registrado por los ETFs, en torno a un

0,8 % mas, para todos los periodos. Con lo que podriamos afirmar, tal como ha
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registrado la mayor parte de la literatura académica relacionada con este tema hasta el
momento, Gallagher (2006), Blittz, Huij y Swinkels (2009), Kostovetsky (2003) etc, que
a la hora de cumplir el objetivo de la indexacion al IBEX 35 los ETFs son un producto
de gestion pasiva mas eficiente debido a sus menores costes.

Por otra parte, podemos observar también cémo el ratio de informacién, siempre muy
cerca de 0 en ambos casos, es ligeramente superior en el caso de los ETFs para
todos los periodos llegando incluso a ser superior a 0, lo que refleja que para el
subyacente IBEX 35 los ETFs son un vehiculo de inversion que ha obtenido mejores
resultados ajustados por riesgo y que incluso ha tenido en ciertos periodos de tiempo
un mejor comportamiento que el propio indice. Esto se puede explicar por el efectivo
acumulado por los ETFs tras los repartos de dividendos de las empresas que
componen el indice, lo cual puede desembocar, como hemos visto anteriormente en
las caracteristicas de ambos fondos en lo que respecta a politicas de dividendos, que
los fondos cotizados tengan durante un cierto periodo de tiempo, hasta que se
repartan los dividendos entre los inversores, un mayor rendimiento que el propio

indice.

A la par de estos resultados encontramos los del ratio de Sharpe, los cuales vuelven a
ser ligeramente mas favorables para los ETFs, indicandonos asi que la rentabilidad
ajustada por unidad de riesgo especifico asumida por cada fondo es mayor para los
ETFs indexados al IBEX 35 que para los fondos indice convencionales indexados
también al selectivo espafnol. En cambio, sorprendentemente los resultados obtenidos
en el ratio de Treynor son mas favorables para los fondos indice convencionales en
todos los periodos, lo que nos muestra que la rentabilidad ajustada por el riesgo
sistematico es mayor en este tipo de fondos. Esto se debe principalmente a que las
betas de los ETFs suelen ser levemente superiores a 1 mientras que la de los fondos

indice convencionales algo inferiores a 1.

En cuanto a la maxima pérdida sufrida por el fondo, otro ratio que mide el riesgo en el
gue se incurre, pero de una manera algo mas intuitiva de entender, podemos observar
gue también los resultados son también mas favorable para los ETFs que para los

fondos de inversion indice convencionales indexados al IBEX 35.
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Tabla 12: Ratios y medidas de comparacion del comportamiento de los fondos

Panel A: Fondos indice convencionales

Denominacion AHORRO CORPORACION IBEX-35 INDICE, Fi Denominacion BANKIA INDICE IBEX, FI
Ultimo afio Ultimos 3 Ultimos Ultimos Ultimo afio Utimos 3 Ultimos Ultimos
afios 5 afios 10 afios afios 5 afios 10 afios
Beta 0,94 0,96 0,97 0,97 Beta 0,94 0,97 0,97 0,97
R2 0,99 1 1 1 R2 0,99 1 1 1
Sharpe 0,787 0,862 0,193 0,007 Sharpe 0,850 0,875 0,177 0,014
Treynor 11,88 22,32 5,68 0,20 Treynor 12,73 22,55 5,24 0,37
_ Ratio de -0,32 0,3 012 0,3 . Ratio de 0,22 0,41 0,06 0,2
informacion informacion
Maxima pérdida -8,05% -20,05% -49,63% -60,78% Maxima pérdida -8,30% -19,99% -49,86% -60,80%
Tracking Error 1,44% 1,59% 1,70% 1,80% Tracking Error 1,51% 1,62% 1,71% 1,75%
Denominacion ING DIRECT FONDO NARANJA IBEX 35 FI Denominacion OPEN BANK IBEX-35, FI
Ultimo afio Ultimos 3 Ultimos Ultimos Ultimo afio Utimos 3 Ultimos Ultimos
afios 5 afios 10 afios afios 5 afios 10 afios
Beta 0,93 0,96 0,97 0,97 Beta 0,93 0,96 0,97 0,97
R2 0,99 1 1 1 R2 0,99 1 1 1
Sharpe 0,961 0,899 0,197 0,031 Sharpe 0,74 0,88 0,20 0,03
Treynor 14,44 23,17 5,78 0,86 Treynor 11,14 22,69 5,98 0,81
_Ratio de 0,07 0,15 033 0,06 _Ratio de -0,06 01 026 0,04
informacion informacion
Méxima pérdida -7,84% -19,64% -49,52% -59,48% | Méxima pérdida | -8,79% -19,59% -49,66% -59,64%
Tracking Error 1,58% 1,60% 1,64% 1,62% Tracking Error 1,59% 1,71% 1,72% 1,64%
Denominacion FONCAIXA BOLSA INDICE ESPARA, FI Denominacion TOTAL MEDIA
Oltimo afio Utimos 3 Utimos Utimos itimo afio Utimos 3 Utimos Utimos
afos 5 afos 10 afios afios 5 afios 10 afios
Beta 0,93 0,96 0,97 0,97 Beta 0,93 0,96 0,97 0,97
R2 0,99 1 1 1 R2 0,99 1,00 1,00 1,00
Sharpe 0,987 0,912 0,181 0,014 Sharpe 0,87 0,89 0,19 0,02
Treynor 14,82 23,57 5,33 0,38 Treynor 13,00 22,86 5,60 0,52
~ Ratio de 0,24 0,48 0,03 0,22 _Ratio de 0,18 0,29 0,16 0,12
informacion informacion
Maxima pérdida -8,66% -19,76% -49,83% -60,43% Maxima pérdida -8,33% -19,81% -49,70% -60,23%
Tracking ETor | 504 1,56% 1,60% 1600 | TTACKINGEMON |y g0, 1,62% 1,67% 1,68%
Ratios calculados a: 30-04-2015
Panel B: ETFs
Denominacion ACCION IBEX 35 ETF, FI Denominacion LY XOR UCITS ETF IBEX 35 (DR)
Ottimo afio Ultimos 3 Utimos Ultimos Oltimo afio Ultimos 3 Ultimos Ultimos
afios 5 afios 10 afios afios 5 afios 10 afios
Beta 0,98 1,12 1,08 - Beta 0,99 1,12 1,07 -
R2 0,96 0,99 0,99 - R2 0,96 0,99 0,99 -
Sharpe 0,972 1,222 0,284 - Sharpe 0,988 1,174 0,249 -
Treynor 10,73 20,20 5,46 - Treynor 10,90 19,40 4,80 -
_ Ratio de 0,26 014 0,06 _ Ratio de 0,25 0,07 0,01
informacién - informacion -
Maxima pérdida|  -4,11% -11,60% -39,51% - Maxima pérdida -4,17% -11,84% -39,78% -
Tracking Error 0,62% 0,83% 0,77% - Tracking Error 0,61% 0,84% 0,76% -
Denominacion DB X-TRACKERS IBEX 35 UCITS ETF (DR) Denominacion TOTAL MEDIA
Uttimo afio Ultimos 3 Ultimos Ultimos Uttimo afio Ultimos 3 Ultimos Ultimos
afios 5 afios 10 afios afos 5 afios 10 afios
Beta 0,99 1,12 - - Beta 0,99 1,12 1,075 -
R2 0,96 0,98 - - R2 0,96 0,99 0,99 -
Sharpe 1,073 0,451 - - Sharpe 1,01 0,95 0,27 -
Treynor 11,80 7,46 - - Treynor 11,14 15,68 5,13
_ Ratio de 0,27 0,08 _ Ratio de 0,26 0,10 0,035
informacién - - informacién -
Maxima pérdida -4,12% -11,91% - - Maxima pérdida -4,13% -11,78% -39,65% -
Tracking Error 0,63% 0,85% - - Tracking Error 0,62% 0,84% 0,77% -

Ratios calculados a: 30-04-2015

Fuente: Thomson Reuters; Elaboracion propia
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Asi pues, a la vista de estos resultados, pero sabiendo la escasez de la muestra,
podriamos afirmar que béasicamente los ETFs indexados al IBEX 35 son, segin su
comportamiento, un mejor producto que los fondos de inversion indice convencionales
para llevar a cabo una estrategia de inversién pasiva. Por lo que para el subyacente
aqui estudiado, concluiriamos que el inversor solo deberia escoger los fondos indice
convencionales, entre ambos vehiculos, si fiscalmente le conviniera o si fuera muy
averso a los shock de liquidez. No debemos de olvidar de que los ETFs son productos
muy similares a las acciones y que en alguin momento dado, debido a posibles
condiciones adversas del mercado, pueden verse depreciado su valor y como
consecuencia, en algunos casos, verse ante altos costes de transaccion, debido a
grandes diferencias en la horquilla de precios, que lastraran la rentabilidad que se

obtenga.
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9. CONCLUSION

Recapitulando lo expuesto en este trabajo, podriamos decir que hemos intentado
recopilar las diferentes caracteristicas y comportamientos registrados por los vehiculos
de inversion colectiva espafioles indexados al IBEX 35 durante estos ultimos afios con
el fin de esclarecer qué tipo de vehiculo, dado sus muchas similitudes, es mas
eficiente a la hora de indexarse y cudl ha sido el que mejor rendimiento ha obtenido.

En este sentido cabe resaltar que nuestro estudio revela que los ETFs son un producto
de inversion mas eficiente a la hora de indexarse al selectivo espafiol, este resultado,
acorde con otros estudios previos para distintos mercados, se debe principalmente a
gue las tasas y gastos de gestibn son casi mas del doble en los fondos indice
convencionales en comparacion con los costes de gestién registrados por los ETFs.
Ademas hemos podido revelar que los fondos cotizados aqui estudiados tienen una
mayor rentabilidad ajustada por riesgo que los fondos no cotizados para todos los

periodos en los que hay un registro del comportamiento de los ETFs.

A pesar de estos datos tan contundentes a favor de los ETFs hay que destacar que en
lo que al aspecto fiscal se refiere los fondos indice convencionales tienen una clara
ventaja para cierto tipos de inversores sensibles a este aspecto. En los fondos indice
convencionales es posible llevar a cabo un diferimiento en la tributacion de los
resultados obtenidos siempre y cuando las pérdidas o ganancias vayan destinadas a
otro fondo y se haya mantenido la inversion en el fondo por mas de un afios. Esto
tiene como ventaja el poder cambiar de estrategia libremente sin que haya un impacto
fiscal en el rendimiento, algo que si ocurre en el caso de los ETFs. Ademas esta
caracteristica es muy util para aquellos inversores que se acojan al limite conjunto del
impuesto sobre el patrimonio y de la renta, ya que en esta base imponible conjunta
guedan exentas las ganancias del capital generadas en mas de un afio. Con lo que si
dispusiéramos de fondos convencionales durante mas de un afio estas ganancias

guedarian exentas, pudiendo ademas cambiar libremente de estrategia inversora.

En conclusion, la coexistencia de ambos vehiculos se debe a motivos de “clientela”.
Aquellos inversores sensibles a los shocks fiscales unidos a aquellos sensibles a los
shocks de liquidez, en relaciéon a los costes de transaccion, tenderan a invertir en
fondos de inversién indice convencionales, mientras que de lo contrario la opcién mas
atractiva para un subyacente comun, como el aqui estudiado, sera la de los fondos

cotizados, al menos en lo que a Espafia se refiere.
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En este sentido se abren diversas lineas futuras de investigacion para seguir
estudiando las diferentes caracteristicas y bondades de estos dos vehiculos de
inversion de gestion pasiva como podria ser realizar el mismo estudio para otros
mercados, comparar resultados ajustados por riesgo después de impuestos de ambos

vehiculos, comparar la indexacion a productos de renta fija...
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