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Resumen

El objetivo de este trabajo ha sido el de ahondar en el conocimiento de la gestion pasiva. Sila entendemos como
aquella estrategia de inversion orientada a obtener un rendimiento préximo al de un indice de referencia, el
grueso del trabajo se ha dedicado a entender la operativa y evolucidn de los instrumentos que se pueden aplicar
parallevarlaacabo: fondosdeinversiénindexadosy, especialmente, Exchange- Traded Funds(ETFs).

La eleccidon del tema se ha basado en varios motivos: primero, por ser unos instrumentos poco
conocidos; y también, por el auge que han experimentado en las ultimas décadas.

También se ha dedicado parte de este trabajo al estudio de los principales instrumentos derivados, porque
sirven para implementar una gestidn pasiva y porque se utilizan en los ETFs cuando la réplica no es directa, sino
sintética.

Por ultimo, se ha querido resumir el debate que existe actualmente entre esta modalidad de inversion y la
gestidn activa, atendiendo alasventajas, inconvenientesylosriesgos que conlleva.
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1. LaGestidnPasiva

1.1 Concepto

La gestion pasiva se puede definir de varias maneras. Por un lado, se podria decir que la gestion pasiva consisteen
seguir,alahoradeinvertir, unaserie de estrategiasy usar ciertas técnicas de inversién donde la figura del gestor
delfondo o producto se minimiza.

Estariamos por lo tanto ante una figura inversora radicalmente opuesta, en cuanto a su forma de operar, por
ejemplo, a los llamados “fondos de autor”, en los que el conocimiento, las opiniones, el track record, la
experiencia y/o las decisiones del gestor del fondo constituyen un elemento basico en lo referido al
funcionamiento delmismo.

Una estrategia de inversidn pasiva también se puede definir como aquella orientada a conseguir el maximo
rendimiento minimizando la rotacion de la cartera, esto es, el nimero de operaciones de compra y venta y, con
ello, los costes de transaccidn asociados.

Otraacepcion muy extendidaeslaque proporcionalaU.S. Security and Exchange Commission (SEC), que define la
gestion pasiva como una “estrategia de inversion disefiada para alcanzar aproximadamente el mismo
rendimiento que un indice del mercado en particular. La estrategia se puede implementar por repeticiéon o
medianteunmuestreorepresentativodelasaccionesenelindice”.(SEC,2017)

Se trata de una forma diferente y seguramente mas sencilla de entender la gestion del patrimonio y la
inversién. La gestidon pasiva seria especialmente util para el pequefio inversor que posee unos
conocimientos financieros limitados, pocas ganas de profundizar en los mercados, sus movimientos y
estrategias, y menos tiempo disponible para dedicarlo a susinversiones.

Al haber menos intervencion de capital humano -que tiene que ser retribuida- en la gestién del vehiculo, los
costes de los productos de gestion pasiva son sensiblemente mas bajos que los que se generan en los de gestidn
activa. Pero de ello hablaremos mas adelante, cuando tratemos de las diferencias concretas entre ambos tipos
de gestion.

1.2 Origen

Se considera al estadounidense John (“Jack”) C. Bogle, fundador en 1976 de la firma de fondos de inversidn
Vanguardy que acaba de fallecer a principios de este afio 2019, como el “padre” de la gestion pasiva.Fueélquien
desarrollélosfondosindexados,queposteriormenteacabarondandolugaralosETFs.

Cabeindicar que el primer fondo indice se registré en Japdn en el afio 1968, casi una década antes que en Estados
Unidos. (I0SCO, 2004)

BoglefueunodelosmasexitososinversoresdelsigloXX.Deorigenhumilde,sufamilialoperdidtodo durantela
Gran Depresidn (crisis econdmica que se inicio con el crac de 1929, afio en el que nacié Bogle). Gracias a su
expediente académico, pudo obtener becas que le permitieron continuar sus estudios en prestigiosas
institucionescomolaAcademiaBlairylaUniversidaddePrinceton,dondesegraduden Economia.



Bogle entré a formar parte de la industria financiera y, en concreto, de los fondos de inversidn, en la
compafiiaWellingtonFund, enlaquealcanzdelcargode presidente.Sinembargo, unosafiosdespués,en 1974, fue
despedidoyloapostd todoaunacarta: crear su propia gestora de fondos.

Su casadeinversion, The Vanguard Group, es en la actualidad la segunda mayor gestora del mundo por volumen
de activos por detras de BlackRock, con un patrimonio que supera los 5 billones de ddlares (Vanguard,
2019a), esdecir, unascuatroveceselactual ProductoInterior Brutode Espafia.

Las dos maximas que llevaron a Bogle a profundizar en la gestidn pasiva y su desarrollo fueron éstas:

e queenhorizontestemporaleslargos(comominimode15afios)labolsadevaloressiempresube; y
e queelrendimiento de los fondos de gestion activa no logra superar de forma sistematicay
sostenible la revalorizacidn del indice que constituye su benchmark.

Estd comprobado que pocos fondos de inversion logran superar su benchmark, como demuestra la
informacidn contenida en la tabla 1. En ella se recoge el porcentaje de fondos de gestidn activa,
clasificados por categoria, que no hanlogradosuperaralindicedereferenciaal,3,5,10y 15afiosen Estados
Unidos:

Tabla 1. Porcentaje de fondos de acciones superados por el indice de referencia

Categoria indice de Referencia lafo(%) 3afos(%) 5afos(%) 10 afos (%) 15 aiios (%)
All Domestic Funds S&P Composite 1500 68.83 81.49 88.13 84.49 88.97
All Large-Cap Funds S&P 500 64.49 78.98 82.14 85.14 91.62
All Mid-Cap Funds S&P MidCap 400 45.64 74.29 79.88 88.03 92.71
All Small-Cap Funds S&P SmallCap 600 68.45 84.35 89.40 85.67 96.73
All Multi-Cap Funds S&P Composite 1500 66.79 82.44 88.58 86.36 90.70
Large-Cap Growth Funds S&P 500 Growth 60.27 76.00 87.50 84.08 94.59
Large-Cap Core Funds S&P 500 75.85 87.21 92.35 93.27 92.09
Large-Cap Value Funds S&P 500 Value 46.27 70.91 79.08 81.71 79.33
Mid-Cap Growth Funds S&P MidCap 400 Growth 15.20 53.79 69.38 87.40 91.45
Mid-Cap Core Funds S&P MidCap 400 62.18 85.59 89.26 90.23 95.05
Mid-Cap Value Funds S&P MidCap 400 Value 72.22 94.23 93.55 87.77 92.11
Small-Cap Growth Funds S&P SmallCap 600 61.45 76.32 88.17 85.65 98.17
Growth
Small-Cap Core Funds S&P SmallCap 600 87.55 94.17 95.13 92.97 97.44
Small-Cap Value Funds S&P SmallCap 600 Value 83.33 89.38 94.39 87.41 93.51
Multi-Cap Growth Funds S&P Composite 1500 65.90 81.09 88.33 87.39 90.55
Growth
Multi-Cap Core Funds S&P Composite 1500 81.74 91.50 98.33 91.79 92.44
Multi-Cap Value Funds S&P Composite 1500 74.77 80.00 88.89 81.48 86.59
Value
Real Estate Funds S&P United States REIT 88.89 76.47 75.00 88.17 86.21

Fuente: Elaboracién propia a partir de Soe, A. M. et al. (2018)

En ellase puede comprobar cémo, cuanto mas largo es el plazo de inversidn, mayor es el porcentaje de fondos de
gestidonactivaalosqueelindice dereferenciaacabaganando.Enelcortoplazo(de1a3afos



de permanencia en la inversion) los resultados no son tan negativos; sin embargo, a partir de los 5 afios, y
especialmenteal10y15afios,losdatossonapabullantes, constituyendo un porcentaje minimolos fondosque
logranigualar o mejorar su benchmark. En el gréfico 17 (anexo) puede encontrarse un analisis del porcentaje de
fondos que, endistintos afos, consiguen batira su referencia.

Unodelos consejos de Bogle es: “deja de buscar la aguja en el pajar. jComprael pajar!”. Alo que se refiere es
gue es mucho mas simple replicar el comportamiento del mercado que tratar de hilar fino buscando valores
gue vayan a despuntar en el futuro.

Otra gran contribucién de Bogle fue la de abrir el mundo de los fondos a los pequefios inversores
reduciendo el coste de estos productos. Bogle sostenia que si no habia un equipo gestor detras de cada fondo
tratando de superar al mercado (“buscando la aguja”), sino soélo puray dura réplica équé sentido tenia seguir
cobrando altas comisiones de gestién?

Todas estas ideas dieron origen en 1975 al primer fondo indexado que Bogle, a través de Vanguard, lanzé al
mercado. Ademas, con la reduccion de los costes de inversidn, se origind el denominado efecto Vanguard.

El éxito de esta compafiia con sede en la localidad de Malvern, Pensilvania, se debié a su modelo de gestion
pasiva de bajo coste, que provocd una guerra de precios en laindustria que perdura todavia. Tal ycomo se puede
observar en el gréfico 1, los costes asociados a los productos de Vanguard han ido decreciendo desde su
creacion hastasituarse enun 0,10%.

Grafico 1. Evolucién de los gastos medios (1975-2018)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Vanguard (2019b)

La media de costes de los competidores de Vanguard, por otro lado, también se han reducido en el periodo
1975-2018 peroenmenormedida.Delgrafico1seextraecomoVanguardsehaidodesmarcando en materia de bajo
coste hasta conseguir unadiferencia de casimedio punto porcentual respecto de sus competidores.

La firma creada por Bogle asegura que los costes medios de sus inversores fueronde un 0,11% en 2017, mientras
quelosdelacompetenciafuerondeun0,62%. En el grafico 2 se muestra una aproximaciéonde



ladiferenciaquesupondriainvertirenVanguard (linearoja)frenteaotraempresadelacompetencia (linea
verde).

Gréfico 2. El impacto en el largo plazo de los costes asociados a la inversidn
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Vanguard (2019c)

Bogle tenia claro que el tiempo es uno de los mayores aliados del pequefio inversor y se encargd de crear un
producto y una estrategia de inversion adecuada para sacar el maximo partido. De hecho, gracias a Bogleysu
ideavanguardista,hoyseriaposiblecomprartodoelmundoconunsélofondoindexado.

Endefinitiva, la contribucion de Bogle alaindustria financiera hasido muyimportante, masdeloquese le ha
reconocido en los ultimos afios. Sin sus aportaciones, la gestién pasiva no habria podido llegar a alcanzar la
realidadactual.

1.3 Evolucion

La gestidn pasiva viene constituyendo una de las formas de inversién mas relevantes en los Ultimos afios. Segun
diversosinformes,yaen2016 estamodalidadinversoracapté el 85%detodoeldinero “nuevo” que seinvirtio
enfondos, yse consideraqueenlosafiossiguientesesta cifrasehaincrementadotodavia mas.

Con ayuda del grafico 3 podemos observar como, a finales del siglo pasado, la gestidn pasiva en Estados Unidos
representabaentornoaun10%deltotaldeactivosbajogestion.Cabemencionartambiénelauge que experimentd
estetipodeinversion durante el afio 2008, en el contexto de la crisis econdmica. Desde este eventoescuandomas
hancrecido las estrategias pasivas—tanto fondos pasivos como ETFs—hasta alcanzaren2018 unaproporciondel
37%,aproximadamente,sobreeltotaldeactivosgestionados.



Griéfico 3. Total assets in active and passive MFs and ETFs and passive share of total
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Lacategoriadeinstrumentos de gestion pasivamasextendidasonlos Exchange-Traded Productso ETPs. Deacuerdo
con un informe de Deutsche Bank, el crecimiento de los ETPs a nivel global ha sido de un 24,4% anualizado.
(Deutsche Bank,2017)

En el grafico 4 se puede apreciar el crecimiento exponencial de dichos productos, ademds de una divisidn
geografica. La informacidn extraida del informe de Deutsche Bank se ha complementado con un informe mas
actualelaboradoporBlackRock,aunquemenosdetalladoencuantoaladivisiénporareasgeogréaficas.

Gréfico 4. Crecimiento de los ETPs por zona geografica

Activos 000
bajo  4.500
gestion 4 ggp
"billion” 3 500 —
’ 3.000 —
2.500 . B
2.000 _
1.500 S
1.000 — . I I
500 B I i
o, == mu N
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Global 205,5 286,5 404,0 583,8 829,3 755,7 1.136 1.444 1.491 1.913 2.340 2.725 2.978 3.512 4.758
B RoW 58 79 12,1 161 24,0 212 42,5 540 563 756 76,6 81,1 74,7 94,9
Asia-Pacifico 34,8 39,9 42,8 49,2 61,8 52,9 67,0 842 91,4 136,3 169,8 206,8 283,9 314,4
m Europa 20,5 33,0 51,3 91,4 131,7 144,9 243,8 309,3 297,5 368,3 415,7 458,8 506,3 570,1
mEE.UU. 144,4205,7 297,8 427,1 611,8 536,7 783,4 996,8 1.046 1.333 1.677 1.979 2.113 2.532

Fuente: Elaboracion propia a partir de Deutsche Bank (2017) y BlackRock (2018)
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ElvolumendeactivosgestionadosmedianteETPsanivelglobalsuperabalos4.7billonesdeddlaresafinales de2017, tal
ycomo se puede observar enlatabla contenida en el grafico 4. Del mismo grafico se puede extraer que Estados
Unidos es la region mas relevante en cuanto a este tipo de productos se refiere, con un peso en 2016 de un 72%
sobre el total de activos bajo gestion.

SeglnBlackRock, losflujoshaciaestetipodeinstrumentoshanseguidounatendenciacrecienteenlalltima década,
siendo2017elafiomasrepresentativoconuntotalde0.66billones(o659milesde millones)de dodlares de flujos
de entrada. (BlackRock, 2018)

Sin embargo, a pesar de estas elevadas tasas de crecimiento, el tamafio del mercado de ETFs (instrumento mas
representativodentrodelos ETPs) esmuy pequefio enrelacién con otros activos.

El grafico 5 nos permite entender visualmente dicha diferencia. Los fondos cotizados aparecen en rojo en el
margen inferior derecho. El volumen de activos invertidos en ETFs se estimaba en 2016 en 3.5 billones de délares,
mientras que los derivados, larentafija, o laindustria de gestidén de activos a nivel global tenian un tamano de 482,
100y 69 billones, respectivamente.

Grafico 5. Tamanio relativo del mercado de ETFs

Renta fija
Industria Global de
Derivados Gestion de Activos

Fuente: Elboracién propia a partir de BIS (2019a), BIS (2019b), BCG (2017) e ICI (2017)
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2. Modalidades de Inversidn con Gestién Pasiva

Siconsideramosinversiénpasivaaquellaenlaqueelinversor“sesientasobreelactivoyespera”,sin pretender
participar con su experiencia y decisiones, sean propias o proporcionadas por un gestor, en la marcha de la
inversién, esindudable que deberiamosincluir como tal:

e lacomprade unadeterminadaaccidn bursatil conidea de mantenerlaalo largo deltiempo para, alfinal,
percibir su revalorizacidn asi como los dividendos que el valor haya podido distribuir durante ese
periodo;

e también,lacompradeunbonosoberanoodedeudaprivada,queelinversorlomantienehasta su
vencimientoy percibe el interés acordado;

e olaconstitucion de un depdsito a plazo fijo.

Estariamos en todos estos casos ante operaciones financieras que no requieren mas intervencion del inversor
gueladecisiondecomprary, ensucaso, vender, porloquelapasividad esclara.

Pero en este trabajo se ha preferido profundizar en los vehiculos de inversidn pasiva que hoy dia se
comercializan y que permiten al inversor particular un grado de sofisticacion -y de ahorro de costes- muy
importante.

En este sentido, los principales vehiculos que se pueden encontrar en el campo de lainversion con gestidon pasiva
serian, fundamentalmente, los siguientes:

1. fondos “indice” oindexados
2. ETFs, tambiénllamados fondos cotizados
3. instrumentos derivados

Pasemos a analizar con mas detalle cada uno de ellos:

2.1 Fondos de Inversion Indexados

Losfondosindexados, fondos indice o de gestion pasiva sonfondosdeinversidon que intentan replicar de un modo
exacto el comportamiento de un indice bursatil. Por lo tanto, el objetivo de estos fondos es “copiar” dela
forma mas fiel posible el comportamiento de su indice, comprando las empresas que lo componen y
vendiendo aquellas que el indice deja de incluir.

Es decir, losfondosindexados pretenden obtener lamismarentabilidad que sus indices de referencia. Su objetivo
no es batir al mercado (el principal objetivo que tienen los fondos de inversidn activa), sino tener el mismo
comportamiento que él. Por los gastos que toda gestidn lleva implicita, es practicamente imposible que
estos fondos obtengan exactamente el mismo resultado que el indice que replican, pero se acercan mucho aél. Y
buscan minimizarelriesgo confiandoenlarentabilidad histéricaque presentanlos indices bursatiles.

Paracomprobarlo,observemosenelgrafico6laevoluciéndelindicenorteamericanoNASDAQ-100enlos ultimos5
afios.De3.600puntosel20demayode2014pasdaalcanzarlos7.376,5afiosdespués:
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Grafico 6. Evolucion NASDAQ-100 (2014-2019)
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Fuente:ElaboracionpropiaapartirdeYahooFinance(2019)

Un fondo de inversidon indexado que hubiera invertido siguiendo este indice habria conseguido una
rentabilidad muy similar al de este indice.

ExistennotablesdiferenciasentrelosfondosindiceylosETFs,comoporejemplo,queéstosultimossuelen tenerunos
costes operativos alin mas bajos que los de los fondos. Y respecto a esta cuestion, existe desde hace tiempo una
verdadera pugna entre las gestoras de inversidn porlanzar el mercado el ETF mas econdmico en lo relativo a
sus gastos de gestidn. No hace mucho se ha tenido conocimiento en los mercados de que la firma JPMorgan
Chase & Co. habiaempezado a comercializar el ETF mas barato de los Estados Unidos, con un coste de un 0,02%
sobrela cantidad invertida.

Yellose produjoapenasunasemanadespuésde que Vanguard, unade lasmayoresgestoras de activos delmundo,
como se haindicado anteriormente, anunciara una nueva rebaja en las comisiones de uno de sus fondos bandera
como es el Vanguard Total Bond Market ETF hasta niveles del 0,03%. Y eso no era todo:dabaaentenderqueesano
serialaunicarebaja.Dehecho,recortarlascomisionesesunaestrategia quelagestoraamericanalleva utilizando
yahacetiempo, pueshacemenosdeunafioinformddesu intenciondedejardecobrarcomisiénalgunaencerca
de 1.800desusproductossiemprequelosclientes los contrataran a través de su plataforma.

Hay que esperar ahora la respuesta de otros “grandes” del sector de la gestion pasiva, como BlackRock Inc., que
han creado negocios multimillonarios a partir de fondos indexados baratos. Hay que tener en cuenta que
JPMorgan ha sido una de las Ultimas gestoras que han incluido en su oferta productos del tipo de los ETFs. Lo
anuncid afinalesde 2014y, segin datos de Morningstar, en estos afios la gestora ha conseguido situarse en el
puestonimero20enelrankingde gestorasde ETFconunacuotade mercado del 0,14% a nivel mundial.

Porlotanto, lo que parece claro es que todos los “players” de este negocio no estan dispuestos a perder opciones
en un mercado que estavalorado en 3,7 billones de ddlares.
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Porque, para algunos expertos en la materia, ese precio de contratacion fijado por JPMorgan puede que en el
futuro no sea lo suficientemente bajo, ya que hay analistas que vaticinan que la aparicion de ETFs sin coste es
sélo una cuestion de tiempo.

Esa posibilidad ha cobrado fuerza tras conocerse que la firma Fidelity Investments lanzo los primeros fondos
gratuitos el afio pasado. Y ya se comenta entre el sector que la firma Social Finance Inc., esta trabajandoenel
lanzamientodedosnuevosETFsquenocobrarancomisiondegestion,almenosdurante el primerafio.

De hecho, cada vez son mas los analistas que coinciden en la posibilidad de que la industria de los ETFs acabe por
sucumbir a la politica de comisiones al 0%, teniendo en cuenta la guerra de costes que llevan afos librando unas
gestorasalas que, ademas, el contexto cadavez se lescomplica mas de caraa conseguirbuenosrendimientos,
pornomencionarelincrementodelacompetenciaqueseproducediaa dia.

Pero, ¢ es sostenible comercializar productos de inversién al 0% de coste? Parece ser que lo que las gestoras
pretenden con ello es ganar volumen, atrayendo a grandes inversores institucionales hacia sus firmasy porello
abaratansusproductos.PerohabraqueversiesaestrategiadeETFsalosqueseles aplicancomisiones minimas,
oinclusoinexistentes, les proporcionaelresultadoesperado,comoafirman desdelaconsultoraErnst&Young:“Los
promotoresde ETFstienen que aceptar la presidn de costes como algo que perdurara en laindustria. Pero eso no
implicaquelosETFsconcerocomisionesseconviertanen lanorma general. Hay limites con respecto a la velocidad
alaquelospromotores pueden reducir costes y cuanto de bajos pueden llegar a ser”.

Mas alla de las cuestiones financieras, hay que reconocer que los fondos indexados son mas accesibles para el
inversor general, pero cuentan con una oferta mas limitada. Por el contrario, a gama de ETFs es mucho mas
ampliay puede englobar sectores enteros, materias primas concretas, la economia de un pais, de una region e
incluso latendencia de laeconomia mundial.

Existe una amplisima variedad de fondos indexados; podriamos decir que tantos como indices bursatiles existen
en el mundo. Veamos algunos de ellos:

* Fondosindexadosala bolsa de Espaina:

o Caixabank Bolsa indiceEspafia
BBVA Bolsaindice
Santander Indice EspafiaOpenbank
Evo Fondo Inteligente Ibex 35
Bankinter Futurolbex
ING Direct Fondo Naranja Ibex 35
Bankia Indice Ibex

0 O O O O O

Imantia Ibex35
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* Fondosindexados a bolsas de Europa:

Caixabank Bolsa indiceEuro

Bankinter indice Europeo50

ING Direct Fondo Naranja Euro Stoxx
Pictet-Euroland Index-REUR

Pictet-Europe Index REUR

Vanguard European Stock Index Fund

Amundi Index MSCI EMU - AE

Amundi Index Solutions - Amundi Index MSCI Europe

o

o O O 0O O O O

* Fondosindexados abolsas de EEUU:

BNY Mellon S&P 500 Idx Tracker

Bankinter indice AméricaFl

ING Direct Fondo Naranja Standard & Poor’s 500
Pictet-USA Index-REUR
AmundilndexMSCINorthAmerica

Amundi Funds Index Equity USA AE

Vanguard U.S. 500 Stock Index Fund

o

0 O O 0O O O

Los fondos indexados tienen unos costes de gestidn mas bajos que los fondos de inversidon tradicionales.
Esto es asi porque los primeros son mas sencillos en operativa, ya que el objetivo es replicar el indice y el
numero de transacciones es menor, con lo que se consigue rebajar los gastos asociados a la gestion.

Los clientes o participes pueden comprar o vender un fondo a través de su entidad bancaria, por un valor de
liquidacidon que se determinaal cierre de lasesion.

2.2 ETFs

Los ETFs, denominados asi por las iniciales de su nombre eninglés: Exchange-Traded Funds, o Fondos Cotizados,
también tienen como objetivo replicar un determinado indice (de bolsa, renta fija, divisas o materias
primas, principalmente). Ahora bien, existe una clara diferencia con respecto a los fondos indexados: los
primeros se pueden comprar o vender en los mercados bursatiles en cualquier momento de la sesion
(en Espafia de 9:00h a 17:35h), ya que cotizan como cualquier accion. Esta desigualdad, como se vera en
el apartado 2.2.3., también acarreara distintos tratamientos a nivel fiscal.

LosETFstienenunvalorliquidativo (calculadoporelvalordelactivoneto, o Net Asset Value) quese publicaal
cierredela sesion bursatil, pero losinversores pueden comprar en tiempo real el ETF al precio que fije el mercado
en cada momento.
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En los ETFs, al igual que ocurre en el resto de acciones, es posible limitar nuestras pérdidas introduciendo
ordenestipo “stoploss”, algo que nose puede haceratravés delosfondosdeinversién.

El grafico 7 muestra como funciona un ETF. Los inversores particulares que quieren adquirir (o vender)
participaciones de un fondo cotizado, no lo hacen directamente de la empresa que lo gestiona, sino que lo hacen
atravésde unabolsa de valores.

Existe una figura llamada el Especialista o “Authorized Participant” en inglés — normalmente un inversor
institucionalouncreadorde mercado—que ejercede intermediarioentrelagestorayelmercadoenel que se
comercian los valores. Este intermediario pacta la adquisicién de bloques de acciones o “creation units” a
cambio, normalmente, de laentregade losvalores subyacentesal ETF.

Unavezelespecialistadispone de las acciones delfondo cotizado, lasvende ala Bolsa de Valores en la quecotizan
y,atravésdelacual,losinversoresparticulareseinstitucionaleslaspodranadquirir.

Graéfico 7. Proceso de creacién y reembolso de un ETF
Primary market Creations

Creation unit

Portfolio of securities
Creation unit

Authorized Participant

Portfolio of securities
Redemptions

ETF

Cash shares

Secondary market

Cash
C—l Retail / Institutional
Stock Market Investors
ETF shares

Fuente: Elaboracién propia a partir de Kosev and Williams (2011)

Existen dos métodos para replicar la evolucién del indice subyacente del ETF: la réplica directa o fisicay la réplica
indirecta o sintética.

e La réplica fisica o directa consiste en la compra directa de los valores de las sociedades que
pertenecen en cada momento al indice, bien sean todos ellos o Unicamente una muestra, puesto que es
posible obtener la réplica con una muestra de valores y conseguir el mismo comportamiento que
hagaelindice completandolacarteraconproductosderivados. Losvalores que forman parte delfondo se
ajustan peridédicamente, replicandoloscambiosenlacomposicidn
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ypesodelosvaloresdelindice. Setrata puesde conseguirque lacomposiciényel pesodelos valores
gueintegranlacarteradelfondoseanlomasproximosposiblealadelindice.

Laréplicaindirectaosintética,conlaquesepersigueobtenerlamismarentabilidaddelindice, perosin
ninguna adquisicion de valores concretos, sino a través de la utilizacion de instrumentos financieros

derivados (generalmente, los futuros o los swaps).

Un ejemplo de ETF sintético aparece detallado en el grafico 8. En este tipo concreto, la sociedad gestora
del fondo cotizado estd involucrada en dos contratos swap. Primero, se venden acciones a los
especialistas a cambio de dinero, que la sociedad gestora utiliza para invertir en una serie de activos —
probablemente distintos alos que replica—y que forman su garantia. Los rendimientos que se derivende
elloslosintercambiara porunrendimientovariable, através del primercontrato swap.Elflujoquereciba
deestacontraparteloutilizard parapermutarloporelrendimientoque debe ofrecer el ETF, a través

de un segundo contrato swap.

Gréfico 8. Ejemplo de un ETF sintético con Swap

Primary market

Stage 1 Stage 2 Stage 3

Swap

Counterparty

t

Collateral Variablerate
basket cash flow

Returnon
collateral

Variablerate
Authorized Cash cash flow Swap

Participant

Counterparty

Index return Index return
ETF

Cash shares

Secondary market
Cash Retail /
Institutional
L Investors

ETF shares
Fuente: Elaboracién propia a partir de Kosev and Williams (2011)

lgual que ocurriaen el ejemplo descrito en el grafico 7, labolsa de valores en la que se coticen las acciones
de este fondo ejercera de intermediario entre el especialista y los inversores particulares y/o

institucionales.
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2.2.1 Tipologia

Existen varios tipos de ETFs o fondos cotizados, que vienen explicados a continuacion:

- Tradicionales

Reproducenelcomportamientodelindicedereferenciaalquesiguen, porloqueofrecenrentabilidad cuando
el mercado sube (ylégicamente pérdidas si el mercado baja).

Hay que tener, sinembargo, en cuenta que el valor liquidativo de un fondo cotizado puede ser distinto delvalor
desuindicedereferencia,debidoalascomisionesygastosquesoportaelfondoyalos dividendos que pueden
abonarlosvalores queintegranlacarteradelfondo cotizado.

- Inversos

Reproducen el comportamiento contrario a su indice de referencia, por lo que ofrecen una rentabilidad cuando
elmercadocaeypérdidassielmercadosube.Porejemplo:enunETFinversoreferenciadoal IBEX35, sielindice
cayeraun 1%el ETF obtendrd unarentabilidad entornoal 1%.

- Apalancados

Son ETFs que multiplican por 2 o por 3 veces la exposicion al indice, con lo que el beneficio potencial que pueden
obtener es mucho mayor (aunque también llevan aparejado un gran riesgo pues, en caso de que elindice baje, las
pérdidasque experimente el ETFtambién seven multiplicadasenlamismaproporcidn). Porejemplo:siinvertimos
enunETFapalancado al 200% sobre el IBEX35, siel indice sube un 1% el ETF ganara un 2% (y si baja un 1% el ETF
perdera un 2%).

- Inversos apalancados (también llamados ultrainversos)

Constituyen una combinacion de los dos anteriores, de forma que duplican o triplican el movimiento
contrarioaldelindice dereferencia.Porejemplo:enunETFultrainversoal200% sobre el IBEX35, sieste indice baja
unl%enunadeterminadasesion, el ETF obtendraunbeneficiodealrededordel 2% (ylo contrario, peroenla
misma proporcion, si el indice sube en la sesidn).

Y desde el punto de vista del activo que les sirve de referencia, el abanico de ETFs que se pone a disposicidn
del inversor es amplisimo; mas atn que el de los Fondos indice. Y ello porque mientras los fondos tienen como
referencia un indice bursatil, sea del pais que sea, un ETF puede referenciarse a una multitud de activos: indices
bursatiles (sean de renta variable o de renta fija) de diferentes paises del mundo, de diferentes sectores
dentro de los mismos, cestas de valores, tipos de interés, petrdleo, oro, plata, platinoy otros metales (preciosos
ono),trigo, maiz, divisas, volatilidad delosmercados...eincluso marihuana.

AtencidnaloquepublicabaalrespectoelmedioecondmicoinglésFinancial Timesel pasado9demarzo:

“Elprimerfondo cotizado mundial de cannabisvacaminode convertirseenelsegundo ETFmasrentable
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de Canada tras ofrecer un 50% en lo que va de afio. El fondo Horizons Marijuana Life Sciences Index ha crecido a
1.300 millones de ddlares en activos pese a sufrir algunas salidas este afio, lo que lo convierte eneldecimoctavo
mayorETFcanadiense,segunelproveedordedatosETFGI...” (Walker,2019)

2.2.2 Evolucion

Segln un informe elaborado anualmente por Deutsche Bank, en 2016 los activos gestionados mediante fondos
cotizados eran de 2.47,0.54,0.31 billones de ddlares en Estados Unidos, Europa y Asia-Pacifico, respectivamente.
Dicho de otra manera, practicamente el 90% de los ETFs a escala global se concentran en EE. UU. y en Europayy,
ademas,elmercadoestadounidensedeestetipode productostieneuntamafio cinco veces superior al europeo.

Los activos totalesinvertidos en ETFs a escala global se estimaban en 3.5 billones de ddlares, de los cuales: un 72%
correspondia a Estados Unidos, un 16% a Europa, un 9% a la regién de Asia-Pacificoy, el restante 3% al resto del
mundo.

Grafico 9. ETFs: Activos bajo gestion por region y clase de activo (2016)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Deutsche Bank (2017)

Tal y como se puede observar en el gréfico 9, las clases de activo que subyacen a los ETFs son
predominantemente acciones y renta fija (el resto son inapreciables). En ninguna de las regiones
analizadasel porcentaje defondos cotizados de accionesyrentafijaesinferioral 96.5%.

Esevidente que, en EE. UU., lainversion en ETFs es mayor que en cualquier otraregion. Con lafinalidad de poder
llevar a cabo una mejor comparacion se han calculado la cantidad de activos gestionados mediante fondos
cotizados por habitante.
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Tabla 2. Inversién en ETF per capita en Europa y Estados Unidos

Poblacion (millones ETF AUM Inversion en ETF
de habitantes) (millones $) per capita ($)
Europa 511.37 543,668 1,063.15
Estados Unidos 327.17 2,470,921 7,552.47

Fuente: Elaboracién propia a partir de Deutsche Bank (2017), Eurostat (2019) y US Census Bureau (2019)

Enlatabla2vienenrecogidosdatosdepoblaciényactivosgestionadosatravésde ETFsquenospermiten llegarala
conclusiéon de que en Estados Unidos la proporcidn inversion en ETF per capita es 7 veces superior a la de
Europa.

Como ya se ha comentado anteriormente, esta clase de instrumentos de inversion han experimentado un auge
mas que significativo desde la Gran Recesion. Entre los afios 2011 y 2016, la regidn en la que mas crecieron los
ETFs fue Asia, seguido de EE. UU. Mirando el grafico 10 se puede extraer como, en Asia, los activos gestionados
mediante fondos cotizados se multiplicaron por 3.5 en estos seis afios; mientras que enEstadosUnidoslaratiofue
de2.6veces.Porotraparte,enEuropalosETFsgestionabandosvecesmas activos en 2016 que en 2011.

Grafico 10. Evolucidn ETFs por activos bajo gestidn y regién (2011-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Deutsche Bank (2017) y Deutsche Bank (2014)

LasregionesdeAsia, porlaexpansiondelosultimosafios,juntamente conEstados UnidosyEuropa, por serlasque
gestionanunmayornumero de activos, merecenun analisis mas exhaustivo:
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- ETFs en EstadosUnidos

Este pais norteamericano ha experimentado una notable evolucién de los fondos cotizados en las ultimas dos
décadas.Talycomosepuedeverenelgraficoll,losETFshanpasadoderepresentarunaproporcion practicamente
nula en 1998, a un 13% del total de activos gestionados en 2016 por las distintas compaiiias de inversidn. Este
incremento se ha producido a expensas de las demas categorias, especialmente los fondos de inversién, que
hanperdido10puntosporcentualesdecuotaenel periodoanalizado.

Grafico11.EE.UU.:Evolucidondelosactivosgestionadosporlasdistintascategoriasdevehiculosde inversién
(1998-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Investment Company Institute (2017)

En color verde en el grafico 11 aparecen los UITs o Unit Investment Trusts, que son un tipo de compafiia de
inversidn con caracteristicas similares a los fondos de inversion y a los fondos cerrados, con la peculiaridad

de tener un horizonte temporal de inversién acotado.

Estados Unidos es una de las jurisdicciones que regulan los ETFs, al igual que Alemania o Irlanda, entre otros.
Dichos instrumentos son objeto de regulacion del Investment Company Act of 1940, promulgado por la Security
and Exchange Commission, y que también regula a los fondos de inversion o a los fondos de capital privado o
private equity.

La mayor parte de ETFs estan regulados por la mencionada normativa, como se puede observar en el grafico
12.En 2016 Unicamente un 2,5% de los fondos cotizados estaba fuera del 40 Act, pero eso no significa que no
esténregulados. Esaminoria, que invierten en materias primas o enmoneda extranjera, se registranenlaSECyen
algunos casos enla Commodity Futures Trading Commission y se regulan a través de Securities Act of 1933. (ICl,
2017)
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Graéfico 12. EE. UU.: Evolucién ETFs por nimero y por regulacion aplicada
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Fuente: Elaboracion propia a partir de ICl (2017)

Los activos gestionados mediante fondos cotizados eran, a fecha de diciembre de 2011, de 0.94 billones de
délares. Durante los afios siguientes los activos gestionados por ETFs de renta fija crecieron mas que los de
acciones, exceptuando elafio 2013 como se puede ver en el grafico 13.

Elincremento de estos instrumentos fue superior al 160% en el periodo analizado, hasta situarse en 2.47 billones
de ddlares en activos. Durante estos afios, la proporcidn renta variable/renta fija se ha mantenido relativamente
estable entorno a un 80/20.

Grafico 13. EE. UU.: Evolucion AUM y tasas de crecimiento por clase de activo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Deutsche Bank (2017) y Deutsche Bank (2014)
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Teniendo en cuenta que una proporcién muy elevada del dinero invertido en fondos cotizados esta
replicando indices bursatiles, esinteresante destacar, como muestra el grafico 14, que mas de un 27% del total de
activos se concentran en empresas de gran capitalizacidn bursatiles (lo que equivale a mas de un tercio de los
activosinvertidos en renta variable).

Por otro lado, en cuanto a la regidn en la que invierten los ETFs de renta variable, los mas comunes son
los de la categoria “internacional”, que engloba a aquellos fondos que invierten en uno o varios paises.

Gréfico 14. EE. UU.: Proporcidn de ETFs de renta variable por categoria
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Investment Company Institute (2017)

Segun datos del Investment Company Institute, y que vienen recogidos en la tabla 3, el perfil de un inversor
en ETFs es muy similar al de aquel que invierte en fondos de inversion. Sin embargo, presentan algunas
diferencias como una posicién econdmica mas potente, representada por la renta y las inversiones de la
unidad familiar; una mayor formacion académica, ya que un mayor porcentaje de inversores en ETFs tiene
estudios universitarios; o elhechode poseerun plande pensionesindividual.

En otro informe mas completo del ICI sobre las caracteristicas de los hogares estadounidenses, se hace
referencia a que el perfil del inversor en ETFs es mas joven que el de los fondos de inversidn. Esto, que
también se podria adivinar de los datos de la tabla 3, se ha extraido de datos sobre edad, afios trabajados,
edad de los hijos, porcentaje de jubilados, entre otros. (ICl, 2018)

Estos datos parecen indicar que podria haber una mayor proporcion de inversores en fondos de inversion que lo
hagan con desconocimiento, al haber una menor ratio de individuos cualificados; o, también, que losinversores
enETFslohacenconunavision masdelargoplazoaltenertambiénplanesdepensiones.
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Tabla 3. EE. UU.: Caracteristicas de los hogares que invierten en ETFs

Invierten en Invierten en

Todos los Invierten .
fondos de acciones
hogares en ETFs . L Lo
inversion individuales
Caracteristicas (Mediana)
Edad del cabeza de familia 51 51 51 53
Renta unidad familiar 55,000 120,000 94,300 100,000
Activos financieros unidad familiar 85,000 375,000 200,000 300,000
Condicion de la persona encargada de ahorros e inversiones (%)
Estudios universitarios o posgrado 33 67 50 55
Empleado 62 78 76 74
Jubilado 28 22 24 26
Posee Individual Retirement Account 34 77 63 62
Posee Defined Contribution
retirement plan 47 78 85 74

Individual Retirement AccountFuente: Elaboracion propia a partir de ICI (2017)

Enlatabla2(anexo)puedeencontrarse unarelaciéndeloscinco ETFsde mayortamafo, entérminosde activos
bajogestion.Todosellosreplicanaindices de rentavariableysumanun 20% del total de activos gestionados
medianteestetipodeinstrumentosenEstadosUnidos.Actualmente,losprincipales proveedoresdeETFsen
Estados Unidosson State Street, BlackRocky Vanguard.

- ETFsenEuropa

SeglnMorningstar,enEuropa,losETFsyahanalcanzadoalosfondosdeinversidnindexados—quellevan mas
tiempo establecidos—en activos bajo gestién. (Morningstar, 2017)

Como se puede observar en el grafico 15, los activos gestionados por fondos cotizados europeos
crecieron, o masbiensedoblaron,de0.27a0.53 billonesde ddlaresentre 2011y 2016.

De manera homoéloga a lo ocurrido en EE.UU. en este mismo periodo, los activos gestionados mediante ETFs
europeos de renta fija crecieron a tasas superiores a los de acciones, salvo en 2013. Esto supuso que los fondos
cotizados de fixed income ampliaran su cuota hasta situarse en un 27% en 2016, frente a un 70% de los de
equities.
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Gréfico 15. Europa: Evolucién AUM y tasas de crecimiento por clase de activo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Deutsche Bank (2017) y Deutsche Bank (2014)

Entre los cinco ETFs mds grandes que se pueden encontrar en el mercado europeo, cuatro de ellos son de
acciones mientras que sélo unoreplica un indice de rentafija, taly como se puede verenlatabla2 (anexo).
Todosellossuponenun 10%deltotaldeactivosgestionados porfondoscotizadosen Europa.

LosETPseuropeos,desdeelafio 2009, hanmantenidoun métododeréplicapredominantementefisica. También
esrelevantequecadavezsonmdascomuneslosETPsquereplicanunindicedemaneradirecta: enelafio 2016 se
estimabanenun77%, mientras quelos que lohaciande maneraindirectaagrupaban el restante 23% de los
activos gestionados. (Morningstar, 2017)

- ETFs enAsia-Pacifico

El caso de la region Asia-Pacifico es algo mas atipico por dos razones: primero, por el espectacular
crecimiento al que ya se ha hecho referencia y, segundo, por la volatilidad en el crecimiento de los activos
gestionados por ETFs de renta fija. Como se puede observar en el grafico 16, las tasas de crecimiento de estos

instrumentosfuerontan grandesentre 2013y 2015, que los activosaumentaron en un 150% entre estos afos.
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Gréfico 16. Asia-Pacifico: Evolucion AUM y tasas de crecimiento por clase de activo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Deutsche Bank (2017) y Deutsche Bank (2014)

Esta regidn ha sido la Unica entre las analizadas en la que los ETFs de renta variable han disminuido su tamafio
relativo, de un 92 aun 86%. Como se puede observar en el gréafico 16, los activos gestionados por ETFs de equities
han ido aumentando a tasas iguales o superiores al 20%, pero los de fixed income han experimentado un
crecimiento mucho mayor.

2.2.3 Fiscalidad

Se podria decir que los ETFs no gozan de mayores ventajas fiscales que los fondos indexados. Esto es asi
porque el traspaso entre fondos de inversidn esta exento de tributacién, en un proceso que se conoce como
diferimiento. Dicho de otra manera: la plusvalia latente que se ponga de manifiesto con la venta de las
participaciones de un fondo de inversion estard exenta de tributacion siempre y cuando se reinvierta el
importe en otro fondo de inversion.

La exencidn a la que se acaba de hacer referencia se aplica a todos los fondos de inversion (incluyendo los
indexados), pero no a los fondos cotizados, que pueden ser considerados como acciones. Las plusvalias
generadas a consecuencia de la enajenacidn de ETFs tributaran en el ejercicio fiscal en que se produzcan, en la
base imponible del ahorro y se les aplican, a fecha de 2019, los siguientes tramos de tributacion (tabla 4):
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Tabla 4. Tipos de gravamen aplicables segin normativa espafiola

Base liquidable del . Resto Base .
Cuota Integra o Tipo (%)
ahorro (desde) Liquidable
0 0 6,000 19
6,000 1,140 44,000 21
50.000 10,380 En adelante 23

Fuente: Elaboracién propia a partir de LIRPF (art. 66)
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2.3 Derivados

Losinstrumentos derivados pueden utilizarse en una estrategia pasiva, especialmente cuando la funcién de estos
es la de cubrir (o hedge). Ademas, como se ha explicado en la seccidn 2.2.1 cuando se hacia referencia a la
tipologia de fondos cotizados, algunos hacen uso de estos instrumentos para replicar un indice. Por ambas
razones se ha considerado oportuno incluir un apartado explicando los instrumentos mas comunes.

Los productos derivados “son instrumentos financieros que se denominan asi porque su valor deriva de la
evolucidon de los precios de otro activo, denominado activo subyacente”. (CNMV, 2019). Ejemplos de
instrumentos derivados pueden ser:

e Una opcidn de compra sobre una determinada accion como, por ejemplo, la de una empresa
cotizada como Inditex

e Futuros sobre materias primas como, por ejemplo, el petrdleo o la electricidad
e Forward Rate Agreement o forward sobre tipo de interés
e Contratos de intercambio o swaps de divisas o de tipos de interés

El funcionamiento de este tipo de productos es el siguiente: (i) se establece un contrato a plazo en la que se
establecen todos los detalles en el momento del acuerdo, y (ii) el intercambio efectivo se produce en un
momento futuro.

Son productos considerados de riesgo elevado por estar sujetos al efecto apalancamiento. Esto quiere decir
que los resultados pueden multiplicarse, en forma de beneficios o pérdidas, en comparacion con la cantidad
de dinero invertido.

Los instrumentos se negociaban principalmente, hasta la Gran Recesion, en mercados no organizados
(también conocidos como over-the- counter). También se pueden negociar en mercados organizados, mas comun desde la
aplicacion de normativas como Dodd-Frank o MiFID Il. En Espafia, el mercado oficial de futuros y opciones financieras es
el MEFF.

Las caracteristicas de los derivados que se negocian en mercados organizados son las siguientes:
Los contratos siguen unas reglas comunes por lo que estan estandarizados.

Este tipo de contratos se pueden adquirir o enajenar en cualquier momento de la negociacion

En la negociacidn de estos productos debe intervenir un intermediario autorizado

o O O O

En casoscomo el de los futuros y la venta de opciones es obligatorio realizar un depdsito como forma de
garantia para asegurar el cumplimiento de las obligaciones de pago que puedan generarse.

(CNMV, 2019)

Los principales tipos de productos derivados son los siguientes:
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2.3.1 Futuros

Un contrato a futuro se define, en uno de los manuales mas utilizados a nivel académico, como “un
convenio para comprar o vender un activo en cierto momento del futuro a un determinado precio”.
(Hull, 2014). Es, por tanto, unacuerdo de intercambio de unacantidadde un activo en una fechay a un
precio pactados con anterioridad. Todas las condiciones del intercambio apareceran establecidas en el
contrato.

Se conoce como “posicidn larga” a la que adopta el comprador de estos productos. Tras haber pagado un
precio en el momento de la firma del contrato, tendra derecho a percibir el activo subyacente en la fecha de
vencimiento (siempre y cuando las condiciones del contrato establezcan la liquidacion mediante entrega
fisica). No obstante, se puede cerrar la posicion antes del vencimiento realizando la operacion opuesta, esto
es, vendiendo futuros.

Por otro lado, la "posicidn corta" es la que adopta el vendedor de futuros que, tras haber recibido el
precio en el momento de la firma del contrato, se compromete a entregar el subyacente el dia del
vencimiento (siempre que se haya establecido la entregafisica como forma de intercambio). De igual forma se
puede cancelar la posicion comprando el mismo tipo de instrumentos antes del vencimiento.

Con periodicidad diaria, el MEFF realiza una liquidacion de los contratos de futuros calculando, si las hubiere,
pérdidas o ganancias de la posicidn de los clientes.

2.3.2  Opciones

Son contratos que suponen un derecho para el compradory una obligacién para el vendedor a comprar (o en su
caso vender) una cantidad concreta del activo subyacente en un plazo y a un precio acordado con anterioridad
(que se denomina precio de ejercicio o strike). El precio de la opcidon o prima es el importe que el
comprador paga por adquirir ese derecho. Llegada la fecha de vencimiento y segun el precio del
subyacente, al comprador le interesara o no ejercerlo. Pueden existir distintos tipos de opciones:

Segun el derecho que conceden se diferencian entre:
e Opcion de compra o call. Se pueden comprar opciones de compra cuando se espera que el valor
del subyacente aumente entre la fecha del contrato y el vencimiento. Llegado el dia del

vencimiento, si se ha cumplido lo previsto, el poseedor de la call ejercerd su derecho y el
vendedor estara obligado a hacer entrega del activo subyacente.

e Opcion de venta o put. Se pueden adquirir este tipo de opciones cuando se espera que el
mercado sea bajista.

La compra de opciones call puede permitir tener revalorizaciones similares a las obtenidas directamente con
acciones, y sin embargo generar pérdidas mucho menores ante bajadas en la cotizacion del activo.

29



Segun el momento en el que se puede ejercer el derecho cabria distinguir entre:

e Opciénamericana: pueden ejercerse en cualquier momento desde la firma del contrato hasta el
vencimiento.

e  Opcion europea: Unicamente cabe la posibilidad de esperar hasta el vencimiento.

Dicho todo esto, équé ventajas o posibilidades ofrecen las opciones a un inversor? Pues
fundamentalmente éstas:

e Cobertura: las opciones le permiten reducir el riesgo de invertir en el mercado de valores.

e Apalancamiento: permiten utilizar sélo una parte del capital que seria necesario si comprase
directamente el activo. Esto permite dejar libre el resto del capital para otras oportunidades de
inversién que puedansurgir.

e Inversiénacorto: Ofrecelaposibilidaddebeneficiarseenmercadosbajistas, mientrasqueel inversor
convencional sélo puede obtener beneficioen mercados al alza.

En definitiva, las opciones permiten al inversor establecer tanto estrategias especulativas como
estrategias de cobertura de su inversion con el fin de eliminar total o parcialmente la exposicion al riesgo de
mercado o adaptarlo a unas expectativas determinadas.

2.3.3  Swaps

Son contratos mediante los cuales dos partes se comprometen a intercambiar, en un momento futuro,
unos determinados flujos. Un ejemplo muy sencillo, conocido como plain vanilla swap por su simplicidad,
se detalla a continuacion: Una empresa A quiere cubrirse del riesgo tipo de interés para lo que negocia
con otra empresa un swap. En el contrato se establece que la empresa A entregara un tipo de interés
variable (que normalmente ird referenciado a un indice como el Euribor o el Libor, mas un posible margen
o spread) a cambio de un interés a tipo fijo.

Los swaps a los que se hace referencia en el apartado 2.2., cuando se describia el funcionamiento de los
ETFs sintéticos, es similar al descrito anteriormente. Recordemos que en el ejemplo descrito en el grafico
8, la gestora del fondo cotizado establecia dos contratos swap:

e En el primero, la gestora, que habia adquirido una cartera de valores distinta a la que compone el
indice al que replica el ETF, se compromete a intercambiar el rendimiento originado de esta
cartera a cambio de un rendimiento variable.

e En el segundo supuesto, la empresa gestora acordard intercambiar el rendimiento variable
recibido en el anterior swap a cambio de uno fijo que debe ser el mismo que el del indice al que
replica el ETF, para poder repartirlo entre los participes.
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2.3.4 Otros
Existen otros instrumentos derivados como:

Warrants

Similares a las opciones, otorgan a quien los adquiere el derecho de comprar o vender un activo,
conocido como subyacente, a un precio y en un plazo determinados.

- Certificados

Igual que los anteriores, son productos negociados en Bolsa. En este caso, los certificados replican la
evolucidn de un determinado activo, que puede ser un indice bursatil, una cartera de acciones, de
divisas o de materias primas, por ejemplo.

- Contrato compra-venta de opciones
Son unos productos que permiten enajenar opciones a cambio de unos intereses.
- CFDs

Conocidos por sus siglas en inglés o como Contratos por Diferencias, son instrumentos negociados
en mercados no organizados. Se establecen entre dos partes que acuerdan intercambiarse la
diferencia entre el precio de adquisicion y de venta de un determinado activo subyacente.

Son considerados productos de elevado riesgo y permiten aplicar estrategias de inversion,
especulacién y cobertura.
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3. Principales Proveedores

A continuacién, se va a proceder a hacer una breve explicacion de los principales proveedores de
instrumentos de gestidn pasiva y, en concreto, de fondos cotizados. Para ello, se han agrupado los datos de las
cincoempresas estadounidensesy europeas con un mayorvolumen de activos gestionados mediante ETFs.

Tabla 5. TOP 5 proveedores de ETFs por activos gestionados en EE. UU. y Europa (2016)

Estados Unidos Europa
AUM Cuota de AUM Cuota de
Proveedor , Proveedor .
(millones $) mercado (millones $) mercado
BlackRock 969,493 39.20% BlackRock 250,734 48.60%
Vanguard 610,989 24.70% Deutsche AM 53,444 10.40%
State Street 471,272 19.10% Lyxor 50,878 9.90%
PowerShares 104,916 4.20% UBS 29,229 5.70%
Charles Schwab 59,750 2.40% Amundi 24,978 4.80%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Deutsche Bank (2017)

Segln datos de Deutsche Bank para el afio 2016, y que vienen recogidos en la tabla 4, BlackRock es el proveedor
de ETFsmasimportante en Estados Unidos, pero masatin en Europa, donde casialcanzauna cuotade mercado del
50%. Podria parecer, por tanto, que el mercado europeo esta mas concentrado que el estadounidense, pero no

es asi por dos razones:

el TOP5representaun79%yun89%en EuropayenEE. UU., respectivamente;y
el TOP 20 suma una cuota de mercado del 99.5% en ambas regiones.

Algunas de las mds importantes empresas proveedoras de ETFs son:

BlackRock: Esta empresa con sede en la ciudad de Nueva York, nacié en 1988 con un equipo de apenas 8
personas.En1999saleaBolsa(NYSE)yafinalesdeeseafioyatenia165.000 millones de ddlares en activos
bajo gestion. En 2006 adquirié Merrill Lynch Investment Management, lo que le permitié expandir su
presencia internacional. Su prestigio quedé demostrado cuando en 2008, en medio de la crisis
financiera, el Presidente del Banco de |la Reserva Federal de Nueva York le encomendd a BlackRock
analizar los activos de valores respaldados por hipotecas (Mortgage-Backed Securities) de Bear
Stearns. En 2009, tras la adquisicion de Barclay's Global Investors, se convierte en uno de los
administradoresdeactivosmasgrandesdelmundo, con presencia en 24 paises. (BlackRock, 2019)
Como ya se ha expuesto con anterioridad en este mismo apartado, BlackRock es el principal
proveedor de ETFs en Estados Unidos y Europa, con cuotas de mercado de 40% y 49%,
respectivamente. El peso de BlackRock en Europa es especialmente importante en renta fija, donde
controladosterceras partesdelosactivosbajo gestiéon. (Morningstar,2017)

Su presencia en la region de Asia-Pacifico también es relevante, donde ocupa la sexta posicién por
activos bajo gestién. (Deutsche Bank, 2017)

Cabe indicar que BlackRock comercializa sus productos en Europa a través de una filial lamada
iShares, que se fundd en 2000 y pertenece al grupo desde 2009.
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Vanguard: Firma norteamericana que, como ya se ha indicado, lanzé el primer fondo indice para
inversionistas individuales en 1976. La progresiva mejora de sus productos, asi como los costes
reducidos, han hecho posible que Vanguard se convierta en uno de los principales y mas
prestigiosos proveedores.

A fecha 2016 era la segunda comercializadora de ETFs y ETPs a nivel global, con una cuota de mercado
del18%.Enelmercadoestadounidensesupesoesmayor(25%), mientrasqueenEuropa y Asia es inferior
(10%y 1%, respectivamente). (Deutsche Bank, 2017)
Actualmenteofrecen62fondosindexadosycercade60ETFsquereplicanindicesenlosmercados tanto de
bonos como de acciones, y tanto en los EE. UU. como en otros paises. También comercializan
productosreferenciadosasectoresespecificos. (Vanguard, 2019d)

Deutsche AM, ladivision de assetmanagement de Deutsche Bank, comercializa sus productosa travésde
db X-trackers. Este proveedor, fundado en el afio 2007, esta siendo sometido a un cambio en su
modelo de negocio: primero, pasar de una réplica estrictamente sintética a un modelo mas
equilibrado, incorporando ETFs de réplica directa. Ensegundo lugar, esta llevando a cabo unatransicién
en relacién a las contrapartidas de los contratos swap, cambiando de un modelo de una Unica
contrapartida -Deutsche Bank- a uno de multiples contrapartidas. (Morningstar, 2017)

Comose puede observar en latabla 4, Deutsche AM através de la citada filial, ocupa la segunda posicion
encuantoaactivos gestionados en el mercado europeo de ETFs, con una cuotade mercado del 10%,
aunadistanciaconsiderable dellider: BlackRock -iShares.

State Street: State Street Global Advisors (SSGA)nace en 1978 con la misidn de proveer a inversores
institucionalesconserviciosde gestion deinversion. Fueunadelasfirmasquelanzdal mercado uno de los
primerosfondosindexados derentavariable.En 2014 SSGA se convirtid en la Unica gestorade activoscon
sede en EE.UU. seleccionada por el Banco Central Europeo para colaborar en la gestidn de sus asset-
backedsecuritiesovaloresrespaldadosporactivos. (SSGA, 2019)

A esta empresa con sede en Boston, Massachussets, se le puede considerar como la gestora de activos
institucionales lider a nivel mundial, y su peso en el mercado estadounidense de ETFs es de
aproximadamente un 20%, como se puede veren la tabla 3.

Amundi:Estagestora, quenacié delafusionentrelasdivisionesde Asset Managementde Crédit Agricole y
Société Générale, cotiza en bolsa desde el afio 2015 y tiene su sede central en Paris. Fiel defensor de la
réplica sintética (mediante swaps), en 2016 anuncié que expandiria su oferta de fondos cotizados que
utilizan una réplicafisica. Afechafinal de 2016,91 de 99 ETFs o un 86% de los activos utilizaba la réplica
indirecta. (Morningstar, 2017)

Afinalesde 2016 su presenciaenelmercado europeode ETFs erasignificativa, conunacuotade mercado
préoximaal5%queleubicabaenelquintopuesto,talycomosepuedeobservarenla tabla 4.
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La competencia entre todas estas firmas de inversion es grande a la hora de comercializar sus productos
colocandolos entre los inversores. Y para lograrlo, uno de los caballos de batalla que manejan es el de las bajas
comisiones. Una de las diferencias importantes que existe entre los productos de gestidn activa y los de pasiva
radica en su diferente TER (total expense ratio), es decir, en los costes totales que cada vehiculo genera al
inversor,loqueindudablementeincidedemodomuyimportanteenelretornofinal.

Una vez visto todo ello, cabe preguntarse: écudles son los vehiculos de gestidn pasiva mas grandes de Europa?
Los fondos de mas volumen estan en manos de dos proveedores americanos: BlackRock y Vanguard. La
primera firma tiene cuatro productos, mientras que la segunda cuenta con uno. De esas cinco estrategias, tres
sonETF(aparecenenlatabla6,anexo)ydosfondosindexados. Lascaracteristicas bdsicas de esos cinco vehiculos
deinversidn serian las siguientes:

12. BlackRock iShares Core S&P 500 ETF. Era, a final de 2018, el ETF con mas patrimonio a nivel europeo,
gestionando 32.000 millones de euros en activos. Se trata de un fondo cotizado lanzado en mayo de 2010
que ofrece exposicion al Standard & Poors 500 haciendo una réplica fisica, por lo que el producto
contiene los 500 titulos que integran el indice.

22.VanguardS&P500ETF.EselbuqueinsigniadeVanguard.Elvolumendeactivosbajogestion en 2016 era
de 16.000 millones (ver tabla 6, anexo) y en 2018 se estimaban en 21.000 millones. La fama mundial de
este producto se dispard en los ultimos afios después de que en 2014 Warren Buffett lo citase
expresamente como el producto en el que, en caso de su fallecimiento, sumujer deberia invertir el 90%
del efectivo que heredase. (Buffett, 2013)

32, BlackRock iShares Core MSCI World ETF. Es el tercer ETF con mas volumen de activos a nivel europeo, con
algo mas de 13.000 millones. En este caso, el fondo cotizado cuenta con un TER de 20 puntos basicos. Al
igual que el primero, también pertenece a la gama core de BlackRock, oferta de producto con una
estructura de costes mas baja para inversores a largo plazo que trajo a Europa hace algo mas de
cuatroafiostrashaberapreciado que el nimero deinstitucionales que utilizanlos ETF como parte central
delacarteraestabaaumentando. Estefondo cotizado replica el MSCI WorldIndex.

42 BlackRockiShares Developed World Index Fund. En este caso estamos ante el fondo indexado mas grande
de Europa. Cuenta con aproximadamente 13.400 millones de euros en activos bajo gestion. Replica el
indiceglobaldemercadosdesarrollados.TieneunTERde 10 puntoshbasicos.

52, Ponefinalarelacion el BlackRock iShares UK Equity Index Fund, el segundo fondoindexado con mas
activos a nivel europeo y el quinto fondo de gestidn pasiva, siendo en este caso una estrategia de
rentavariable britanica con un patrimonio que rondalos 10.700 millones de euros.
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4. Diferencias con la Gestidn Activa

Un inversor “activo”, sea de forma personal o contratando un gestor, lo que hace es basarse en su
experienciay conocimientosdelos mercados conelfinde poderencontrarlasoportunidadesdeinversion dptimas
en cada momentoy en cadatipo de activo. Para ello se fija un “benchmark” o indice de referencia que le sirva de
guia, teniendo como objetivo el obtener unos rendimientos superiores a como se ha comportado el
mercado. Lo que no quiere decir que estemos hablando de obtener siempre resultados positivos: el gestor
también superara a su indice de referencia inlcuso habiendo obtenido pérdidas en un momento dado, siempre
gue el volumen de esas pérdidas haya sido inferior a las obtenidas por su referente.

Para alcanzar ese fin puede basarse en la compra de acciones cuyo precio no refleja, a su juicio, su valor actual o
esperado.Tambiénpuede comprarvaloresde rentafijaque presenten undescuentoimportante. Y hay inversores
que, alahorade seleccionar el activo, se guian por sus fundamentales, por criterios de inversidn en valor, o bien
aplicando las normas del analisis técnico.

Perotodo elloimplica una actividad: analizar el mercado, profundizar en cada valor concreto a invertir,y tomarla
oportuna decisién deinversidn. Y lo mismo puede decirse en cuanto a la desinversidn, siel valor a alcanzado unos
niveles que el inversor considera ya suficientes, o piensa que no va a poder continuar con la misma evolucion
positiva en el futuro.

Enelladoopuesto nosencontramoscon elinversor pasivo: suactitud seria seguir una estrategia de inversién
buy & hold, enterminologiaanglosajona; tiende acomprarundeterminado activoy esperar confiando que su
evolucidn sea positiva. Para ello utilizafondos indexados o ETFs, que lo que hacen es replicar el comportamiento
delmercado, de unindice concreto o de unvaloren especial.

Deestasdiferencias podemosdeducir claramente que en unainversion de gestion activa hay detrds una personao
conjunto de personas que lo que tratan es de buscar buenas oportunidades de inversion con andlisis
permanente de sus expectivas en los mercados. Por el contrario, en una inversidn con gestion pasiva no es
necesario ni mucho tiempo, ni muchas personas, ni equipos sofisticados para seguir la evolucidondelvalor;lo
que se traduce en unimportante ahorro de costes via comisiones, lo que se traduce, a igual rentabilidad, en un
mayor retorno neto para el inversor, como demostraba el grafico 2 en el apartado 1.2. de este trabajo.

También la gestion pasiva suele reportar ahorros para el inversor por la via de los corretajes y las
comisiones de intermediacidn de valores, ya que las operaciones de compra y venta son infinitamente menos
frecuentes que en lainversion activa.

El aspecto negativo es que el vehiculo de gestion pasiva nunca puede mejorar el rendimiento obtenido porsu
indice de referencia, a no ser que se uitilice la via de los instrumentos derivados que, mediante
apalancamientos u otras férmulas pueden conseguir que, al final, el vehiculo obtenga rendimientos finales
superiores.
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4.1 Ventajas

Los ETFs suelen ser utilizados por inversores institucionales, con fines tanto tacticos como estratégicos. Las
ventajas de las que se puede beneficiar este tipo de inversor a través del uso de ETFs, por ejemplo, serian las
siguientes:

* Acceso alos mercados de forma econémica

e Reducidos costes degestion

* Flexibilidady simplicidad en la operativa

* Potencial de diversificacion, al poder acceder a muchas clases de activos

* Su funcionamiento, similar al de las acciones, permite comprar y vender en cualquier momento dela
sesionbursatilaNAV,ovalornetodelosactivos.Estopermitebeneficiarsedel “trading”a corto plazo,
e

e implementarestrategias/ong/short (tomar posiciones largasy cortas en los activos)

Pero también los inversores individuales, conocidos con frecuencia como “minoristas”, estan usando y teniendo
cada vez mas protagonismo en este tipo de productos. Para ellos, los principales beneficios de aplicar una
estrategia pasiva, utilizando por ejemplo ETFs, serian éstas:

e Elimporte minimo parainvertir suele ser reducido

e Tienencomisiones de gestidninferiores alas de los fondos tradicionales

¢ Facilidad de compra/venta en cualquier momento de una sesién bursatil

e UnETFtienelaflexibilidad de unaacciony la diversificacion de un fondo

e Permitenreplicar unindice, lo que antes resultaba mucho mas costoso

e Son transparentes, pues el indice o valor que replican suelen de facil conocimiento porlos
inversores

e Permiten acceder a mercados complejos, bien por el activo (por ejemplo, materias primas), bien porla
ubicacién geografica (inversidn en paises emergentes)

e Permiten unaimportante diversificacién de lainversion, pues un ETF que replique a un indice bursatil
importante (IBEX 35, DAX, NIKKEI, S&P 500) estara recogiendo la evolucion en los mercados de un gran

numero de valores (normalmente, las compafiias masimportantes del pais de que se trate).
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4.2 Inconvenientes

Indudablemente, también tienen inconvenientes. Este tipo de productos presentan una serie de
desventajas para el cliente institucional:

* losETFsnogeneran “alfa”, entendida como la parte de rentabilidad (positiva o negativa) que se
debe Unica y exclusivamente a la labor del gestor y no a la evolucién del mercado

* enocasiones pueden tener la consideracion de un fondo, y algunos inversores institucionales pueden
tener limitada lainversién en fondos de inversién

e algunos ETFs pueden resultar caros para inversiones a corto plazo, dado que puede haber una

diferenciaimportante entre el precio de compray el precio de venta

También puede presentar inconvenientes el inversor individual, como son:

* losETFstieneneltratamientofiscaldeunaaccion,nodeunfondo,conloquenoesposibleeldiferir el pago
deimpuestos porlasganancias patrimonialestraspasandolainversién deunfondoaotro.

e algunosETFs pueden repartirdividendos, lo que puede incrementar el coste fiscal

e apesardeque sus comisiones son bajas, lacomprade un ETFimplica comisiones de brékery el pago de
canones de bolsa

e parapequefiosimportes, lacomprade estosvehiculos puede ser excesivamente gravosa parael inversor.

Existe un debate actualmente entre las estrategias de gestidn activa y pasiva. Como ya se ha comentado alo largo
de este mismo apartado, participes de cada una de estas estrategias de inversidn detallan las bondades del tipo
de gestion que aplican y destacan los inconvenientes de la otra. Muchas veces, entre los inconvenientes se hace
referencia a los riesgos y consecuencias para la economia que cada una de ellas puede acarrear. Algunos de
estos riesgos son:

e Riesgo de liquidez. Bastantes investigadores académicos y érganos de gobierno han expresado el impacto
gue puede tener este tipo de riesgo sobre la economia. En concreto, se ha hecho referenciaalos
desajustes que se producen en la industria de fondos de inversién cuando la posicion liquida de un
fondo es menor que los reembolsos que exigen sus participes en un momento dado. (FSB, 2017).
Esto puede dar lugar a fire sales, o venta inmediata de activos para poder hacer frente a estos
reembolsos.

Cuando se describia el funcionamiento de los ETFs en el apartado 2.2. de este trabajo, se hacia mencién
de una figura — el Authorised Participant — que actla como intermediario entre la empresa que
gestiona un ETF y los inversores individuales que desean adquirir o vender acciones de dicho fondo
cotizado. Esta estructura hace que una proporcion elevada de los reembolsos se produzcanenespeciey
noenefectivo, reduciendoelriesgoliquidez. (FSB,2017)
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Seguln un estudio que analiza el impacto del cambio hacia la gestidn pasiva, la proporcién de fondos
cotizados que Unicamente permiten el reembolso en especie supone un 92% del total de activos
gestionados. Un porcentaje mayor permite reembolsos en especie y en efectivo, pudiéndose
establecerrestriccionesencasodefaltadeliquidez. (Anaduetal.,2018)

Ademis, el mencionado estudio prueba, mediante un andlisis econométrico, que los reembolsos de
fondos pasivos estan menos relacionados con su rendimiento. Esto hace que se reduzca la posibilidad
de grandessalidas de capital provocando un problemade liquidez.

Volatilidad.NoseriacorrectoafirmarqueelaugeenlagestiénpasivaolosETFsestaprovocando una mayor
volatilidad enlos mercados. Sin embargo, si que esta comprobado que algunostipos defondoscotizados,
como los apalancados o los inversos, contribuyen a una mayor volatilidad en los precios de los activos
que. Esto es asi porque este tipo de instrumentos tiene que comprar (vender) activos cuando el
mercado sube (baja). Por ejemplo: cuando el mercado es alcista, el valorde un ETFapalancadoaumenta
enmayor proporcionporloque, paramantenerelgradode apalancamiento, debe compraracciones.

Cabe indicar que estos productos suponen una pequeiia parte de los Exchange-Traded Products ydelos
activos gestionados mediante fondos pasivos. Ademas, un incremento de la gestion pasiva no tiene por
guéllevarasociado unaumentodeestos productos. (Anaduetal.,2018)

Concentracion. Si atendiéramos al indice de Herfindahl-Hirschman — una de las medidas mas utilizadas
para determinar la concentracién de un mercado—descubririamos que laindustria pasiva esta mas
concentrada que la activa. También nos dariamos cuenta de esto, como ya hicimos en el apartado 3.,
observando las cuotas de mercado de los principales proveedores de ETFs.

Porunlado, unodelos principales beneficios de unaaltaconcentracidnserialareduccidénen costes al
poder beneficiarse de economias de escala. Por otro lado, los riesgos asociados a una elevada
concentracién serian los derivados de que una de estas grandes empresas tuviera problemas.
(Anaduetal., 2018)
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5. Conclusiones

Entendiendo la gestion pasiva como aquella estrategia de inversidn destinada a obtener el mismo
rendimiento que unindice dereferencia, existen dos principalesinstrumentos que permiten aplicarla: los fondos-
indicey los exchange-traded funds.

A pesar de que el primer fondo de inversién indexado aparecio en Japon a finales de la década de los '60, se
considera a Jack Bogle como el padre de la gestion pasiva, por su gran contribucion a la industria en Estados
Unidos. Desde que en 1978 lanzara su primer fondo indexado, su firma Vanguard se ha convertido en uno de los
lideresdelmercado eneste tipo de productosy ha conseguido revolucionar laindustriaen materia de costes.

En las ultimas décadas, especialmente desde la Gran Recesion, se han producido importantes flujos de capitales
desde fondos de gestidn activa a estos nuevos instrumentos de gestidn pasiva. Este cambio se ha producido
principalmente por dos razones:

1. Los productos de gestidn pasiva permiten aplicar inversiones diversificadas de manera mas sencillay
econdmica que los fondos de inversidn tradicionales; y

2. Enellargoplazo,lagestionactivanolograsuperarasusindicesdereferencia.EnEstadosUnidos menosdel
15%delosfondoslograbatirasubenchmarkenperiodosdeinversiondeentre10y 15 afios.

Ademis, el hecho de no tener un gestor o equipo encargado de la gestidn tactica de la cartera hace de la gestion
pasiva una estrategia mucho mas barata a largo plazo, al poder eliminar la mayor parte de las comisiones
asociadas.

El grueso de este trabajo se ha centrado en el analisis de los ETFs, prestando atencidn a su funcionamiento, a la
tipologiay, especialmente, a su evolucidon en los Ultimos afios.

Elresumen de lo sucedido a nivel global en las tltimas décadas es el siguiente: los fondos de inversidén han cedido
espacio a los fondos cotizados. En Estados Unidos, por ejemplo, més de un 95% de los activos estaban invertidos
en fondos de inversidn en 1998, afio en el que los ETFs suponian una parte residual. Dieciocho afios después, en
2016, los fondos de inversidn habian perdido diez puntos porcentuales y los ETFs gestionaban un 13% del total
de activos.

Estados Unidoseselpaisconunmayorvolumendeactivos gestionados porestetipodeinstrumentos. A finales del
afo 2016, los ETFs estadounidenses gestionaban aproximadamente tres cuartas partes del dinero invertido a
nivel global. Europa representa un 16% y la regién de Asia-Pacifico un 9% del total de activos gestionados a
través de ETFs.

Se ha analizado la evolucion entre los afios 2011 y 2016 para observar el exponencial crecimiento que han
experimentado estosinstrumentos en las distintas regiones. En todas ellas, al menos, se ha duplicado el volumen
de activos en el horizonte temporal considerado. El incremento ha sido especialmente importanteenla
regidnasiatica,conunCAGR(otasadecrecimientoanualcompuesto)del23%.

En las tres regiones, una parte predominante de los activos esta invertido en ETFs de renta variable (81, 70y 86%
enEE.UU.,EuropayAsia-Pacifico, respectivamente). Ahorabien, losfondos cotizados derenta fija han aumentado
sus activos en mayor proporcion que los de acciones, con la excepcion de Estados Unidos.
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En cuanto a los proveedores de este tipo de productos:

e la industria estadounidense estd muy concentrada, con los tres principales gestores de ETFs
(BlackRock, Vanguardy State Street) sumando un85%de la cuota de mercado.

e BlackRock(iShares)estambiénliderenEuropa,conunacuotademercadomasampliaqueenEE. UU.,donde
sus ETFsagrupan casilamitad de los activosinvertidos en este tipo de instrumentos. Estafirma,juntocon
DeutscheAM(dbX-trackers)yLyxorrepresentanun70%delmercado.

Como se adelantaba en el resumen y se puede comprobar en el contenido del trabajo, se ha incluido una
explicacion de los principales instrumentos derivados, porque sirven en si mismos para implantar
estrategiasdeinversidnpasivayporquesonutilizadosporlosETFsquellevanacabolaréplicademanera indirecta o
sintética. Cabe indicar que algunos proveedores europeos (como db X-trackers o Amundi) estan cambiando
de un modelo de negocio con ETFs de réplica predominantemente sintética para incorporar mas que lo
hagan de manera directa ofisica.

Por ultimo, se han querido resumir las principales ventajas e inconvenientes de los instrumentos de gestion
pasiva,yenconcreto,delosETFs.Entrelosbeneficios destacansu potencial de diversificacidny susbajoscostesde
gestidn.Yentreloscontraspodemosdestacarquenogeneran “alfa” oquetienen peor tratamiento fiscal que
los fondos de inversion.

Existe actualmente un debate sobre qué estrategia de inversidon esla masapropiaday, también, sobre los riesgos
asociados a la gestion pasiva:

e Segun la bibliografia que se ha seleccionado, los ETFs tienen menos riesgo de liquidez que los fondos de
inversion porque, al contrario que estos Ultimos, practicamente la totalidad de ETFs permite
reembolsos en especie. Otro aspecto que reduce este riesgo es que los flujos de entrada y salida de este
tipo de instrumentos parecen estar menos relacionados con el rendimiento de los propios productos,
qgue en los fondos activos.

e Algunos ETFs (apalancados e inversos) aumentan la volatilidad de los precios de los activos a los que
replican. Cabeindicar que este tipo de instrumentos estan poco extendidos.

e La industria de gestidon pasiva estd mas concentrada que la activa, lo que lleva aparejado
potenciales riesgos.

En definitiva, no hay duda de que existen gestores que pueden extraer grandes rentabilidades de sus
inversiones. De sobra conocidos son los éxitos de grandes gestores de fondos como Peter Lynch, Warren
Buffet o Francisco Garcia Paramés. No obstante, y segin se ha podido comprobar en el apartado 1.2.,
estas rentabilidades las pueden mantener de manera persistente muy pocos en periodos de inversion de
mas de 10 afios.

Hautordeestetrabajoconsideraquelosinstrumentos explicados a lo largo del mismo (fondos indexados y
fondos cotizados) pueden ser muy interesantes para el inversor individual, especialmente para horizontes
temporales de inversion largos, por varias razones:

e Primero, por lo que se acaba de mencionar sobre la incapacidad de los gestores activos de
obtener rentabilidades por encima de su indice de referencia de manera persistente.
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Segundo, por el gran potencial diversificador que tienen estos productos a un coste
extremadamente bajo en comparacién con los instrumentos tradicionales de inversién.

Y, por ultimo, porque la gestion simple y la baja rotacidon de las carteras indexadas permite
mantener los costes de gestién a niveles muy reducidos. Jack Bogle, empresario financiero y
autor de varios libros sobre inversion, que ha ocupado un lugar importante en este trabajo,
recomendaba siempre prestar atencidén a los costes ya que, al final, tienen un gran impacto
sobre la rentabilidad neta (especialmente en el largo plazo).
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7. Anexos

Gréfico 17. Porcentaje de fondos que superan al indice de referencia (2003-2018)
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Tabla 6. Top 5 ETFs por tamafio y region geografica (2016)

Nombre del ETF Issuer Asset Class TER AUM (S million)
SPDR S&P 500 ETF State Street Equity ETF 0.09% 224,820
g’ iShares Core S&P 500 BlackRock Equity ETF 0.04% 90,620
ui Vanguard Total Stock Market ETF Vanguard Equity ETF 0.05% 69,556
iShares MSCI EAFE ETF BlackRock Equity ETF 0.33% 59,665
Vanguard S&P 500 ETF Vanguard Equity ETF 0.05% 56,485
Nombre del ETF Issuer Asset Class TER AUM (S million)
< iShares Core S&P 500 UCITS ETF BlackRock Equity ETF 0.07% 18,252
8 Vanguard S&P 500 ETF Vanguard Equity ETF 0.07% 15,926
g iShares Core DAX UCITS ETF DE BlackRock Equity ETF 0.16% 8,100
- iShares Core MSCI World UCITS ETF (Acc) BlackRock Equity ETF 0.40% 7,918
iShares Euro Corporate Bond UCITS ETF BlackRock Fixed Income ETF 0.20% 7,675
] Nombre del ETF Issuer Asset Class TER AUM (S million)
S Nomura Nikkei 225 ETF Nomura Asset Management Equity ETF 0.24% 34,733
% TOPIX ETF Nomura Asset Management Equity ETF 0.28% 33,305
= Nikko Exchange Traded Index 225 Nikko Asset Management Equity ETF 0.28% 16,990
;SI’ Daiwa ETF - Nikkei 225 Daiwa Asset Management Equity ETF 0.22% 16,128
< Daiwa ETF — Topix Daiwa Asset Management Equity ETF 0.17% 15,528
Nombre del ETF Issuer Asset Class TER AUM (S million)
iShares S&P/TSX 60 Index ETF BlackRock Equity ETF 0.17% 9,149
= iShares Core S&P 500 Index ETF (Cad- Hedged) BlackRock Equity ETF 0.24% 2,853
e BMO S&P 500 Index ETF BMO Financial Group Equity ETF 0.15% 2,183
iShares Core S&P/TSX Capped Composite Index ETF BlackRock Equity ETF 0.26% 2,058
iShares NAFTRAC BlackRock Equity ETF 0.25% 1,769

Tabla de elaboracién propia. Fuente: Deutsche Bank (2017)



Listado de simbolos y abreviaturas:

Abreviaturaosimbolo Significado
S Délar estadounidense
€ Euro
AUM Assets Under Management
BCG Boston Consulting Group
BIS Bank for International Settlements
CAGR Compound Annual Growth Rate
CFD Contract For Differences
CNMV Comisién Nacional del Mercado de Valores
EE.UU. Estados Unidos
EMU European Monetary Union
ETF Exchange-Traded Fund
ETP Exchange-Traded Product
EUR Euro
Fi Fixed Income
FSB Financial Stability Board
ICADE Instituto Catdlico de Administracion y Direccion de Empresas
ICl Investment Company Institute
Idx Index
Large-Cap Empresas de gran capitalizacidn bursatil
MEFF Mercado Oficial de Opciones y Futuros Financieros
MF Mutual Fund
Mid-Cap Empresas de mediana capitalizacion bursatil
NAV Net Asset Value
NYSE New York Stock Exchange
REIT Real Estate Investment Trust
RF Renta Fija
RoW Rest of the World
RV Renta Variable
S&P Standard & Poors
SEC Securities and Exchange Commission
Small-Cap Empresas de pequefia capitalizacidn bursatil
SSGA State Street Global Advisors
TER Total Expense Ratio
UCITS Undertakingsforthe Collective Investment of Transferable Securities
UK United Kingdom



