Por su flexibilidad y potencial
de desarrollo han contribuido
a dinamizar los mercados

de valores europeos en

los dltimos anos

Los Fondos
Cotizados en Bolsa o
ETFs son instituciones de
inversion colectiva cuyo ohjetivo
es replicar la evolucion de un indice
hursatil o de una cesta de valores y
cuyas participaciones o valores se negocian
en mercados hursatiles electronicos en
iempo real con las mismas caracteristicas gue
se aplican a cualquier otro valor cotizado. En
los iltimes dos aiios el crecimiento de oferta y
demanda de estos activos en Europa ha sido
espectacular. Diversificacion, transparencia y bajos
costes son algunas de las seias de identidad de los
ETFs. Ademas, permiten cubrir una amplia variedad de
estrategias y politicas de inversion y gestion. En Espana el
camino para estos productos aiin no se ha empezado
a recorrer pero los expertos coinciden en
seialar que un ETF sobre indices espaiioles
como el lhex-35 tendria una buena
acogida entre los inversores.
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Beatriz Alonso,
Sociedad de Bolsas

esde que en abril de 2000 se lanzaran en Eu-
ropa los primeros Fondos Cotizados en Bolsa
(Exchange Traded Funds o ETFs segun la ter-
minologia inglesa), los listed Diversified Re-
turn Securities (LDRS) sobre los indices DJ
EURO STOXX 50 y DJ STOXX 50 gestionados
por Merrill Lynch vy cotizados en la Bolsa
Alemana y el iShare FTSE 100 Index Fund so-
bre el FTSE 100 gestionado por Barclays Glo-
bal Investors en la Bolsa de Londres, el sec-
tor ha experimentado un espectacular creci-
miento. Este crecimiento se ha traducido no
solo en la aparicion de productos sobre una
gran variedad de indices de renta variable
sino también en el desarrollo de opciones y
futuros sobre algunos de los ETFs mas liqui-
dos, que negocian en los principales merca-
dos de derivados europeos. Asimismo el éxi-
to de estos productos sobre la renta varia-
ble, se ha trasladado a otro tipo de activos
con la aparicion en 2003 de los primeros
ETFs sobre renta fija.

Los ETFs son instituciones de inversion co-
lectiva cuyo objetivo es replicar la evolu-
cion de un indice bursatil o de una cesta de
valores y cuyas participaciones o valores se
negocian en mercados bursatiles electroni-
cos en tiempo real con las mismas caracte-

risticas que se aplican a cualquier otro valor
cotizado.

El primer ETF se lanza en 1989 en Canada
sobre el indice TSE 35 de la Bolsa de Toron-
to. En Estados Unidos el primer ETF, Stan-
dard & Poors Depositary Receipt (SPDR), ba-
sado en el indice S&P 500 se lanza en 1993
en Amex. EL ETF sobre el indice Nasdaq 100
(QQQ) se lanza en 1999, y junto con el SPDR
supuso el verdadero despegue de este tipo
de productos.

En Europa, desde el afo 2000 y hasta abril
de 2003 se han lanzado un total de 116
ETFs. Teniendo en cuenta los ETFs listados
en varios mercados, el nimero se eleva a
198 repartidos en nueve mercados y entre
14 gestores.

En el resto del mundo, existen ETFs en Ja-
pon, Corea, Australia, Sudafrica, Hong Kong,
India, Israel y Singapur a los que se sumara
en breve China. Sumados a los anteriores
hacen un total de 283 ETFs en el mundo.

EVOLUCION DE

LOS MERCADOS
EUROPEOS DE ETFs
Actualmente en Europa se negocian ETFs
en nueve mercados. De ellos, los que tie-

nen mayor numero de ETFs y los mas acti-
vos son el mercado aleman, a través del
segmento especifico XTF y el mercado
francés, a través del segmento especifico
NextTrack. Estos dos mercados cuentan a
abril de 2003 con 65 y 63 ETFs y nego-
cian, teniendo en cuenta datos de enero a
abril de 2003, una media mensual de 751
millones de euros y 722 millones de euros
respectivamente (ver Tabla I).

Desde Enero de 2002 a abril de 2003 el nu-
mero de ETFs ha pasado de 107 a 198 te-
niendo en cuenta los valores listados en
varios mercados (cross-listing). Sin tener
en cuenta los valores listados en varios
mercados el numero ha pasado de 72 a
116 en el mismo periodo (ver GRAFICO ).

En cuanto al efectivo negociado, a lo largo
del ano 2002 se negociaron 5.872 millones
de euros de media mensual para el con-
junto de mercados europeos. Entre enero
y abril de 2003 el promedio mensual as-
ciende a 6.057 millones de euros frente a
los 6.353 del mismo periodo del afho ante-
rior (ver GRAFICO II).

Entre los 5 ETFs mas negociados, figuran
el ETF sobre el indice DAX, indEXchange
DAX EX (5.509,81 millones de euros nego-
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> ciados de enero a abril de 2003), el ETF

sobre el indice CAC 40, CAC 40 Master
Unit (3.857,96) y los ETFs sobre el indice
DJ EURO STOXX 50, IndEXchange DJ EURO
STOXX 50 Ex (3.714,46), DJ EURO STOXX
50 Master Unit (3.107,12) y EURO STOXX
50 LDRS (2.574,38) listados en 2, 3y 6
mercados respectivamente (ver TABLA II).
En cuanto a los ETFs sobre indices nacio-
nales europeos, ademas de los correspon-
dientes al DAX y al CAC 40, existen ETFs
sobre el FTSE 100, iShares FTSE 100 y In-
dExchange FTSE 100; sobre el indice AEX,
streetTracks AEX Index Fund; sobre el in-
dice BEL 20, Bel 20 Master Unit y sobre el
indice SMI, XMTCH on SMI y IndExchange
SMIEx entre otros. El lanzamiento en los
proximos meses del ETF sobre el indice
S&P/MIB, indice de referencia de la bolsa
italiana desde el 2 de junio de 2003 en
sustitucion del MIB 30, supondra dotar de
este tipo de productos a la mayor parte
de los indices de referencia europeos.
Para Estados Unidos, cotizan en Europa
ETFs sobre el S&P 500, iShares S&P 500;
sobre el Nasdag 100, Nasdag 100 Europe-
an tracker (EQQQ) y sobre Dow Jones In-
dustrial Average, DJIA Master Unit, Fresco
DJ Industrial Average y Diamonds.

Ademas de los ETFs anteriores, en los dis-
tintos mercados europeos cotizan ETFs so-
bre indices regionales para la zona Euro,
Europa y globales asi como ETFs sobre in-
dices sectoriales para Europa, Estados
Unidos y globales.

Por ultimo, también cotizan ETFs sobre
indices de estilo (valor-crecimiento) y ca-
pitalizacion ("small”, "medium”, "large")
de forma que los ETFs permiten cubrir
una amplia variedad de estrategias y poli-
ticas de inversion y gestion.

DESARROLLOS MAS
RECIENTES

Derivados sobre ETFs

En noviembre de 2002, el mercado de de-
rivados Eurex lanza los primeros produc-
tos derivados sobre ETFs europeos. EL 18
de noviembre se inicia la contratacion en
este mercado de opciones y futuros sobre
los siguientes ETFs: DAX EX, DJ Euro
STOXX EX, DJ Euro STOXX LDRS, Fresco DJ
Euro STOXX 50 y XMTCH on SMI.

En enero de 2003, el mercado de deriva-

dos Euronext.liffe lanza a su vez opciones >
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TABLA |. MERCADOS DE VALORES EUROPEOS CON ETFs COTIZADOS

London stock Exchange extraMark marzo 2000 15 12,18 4,23%
Deutsche Borse XTF abril 2000 65 164,86 57,22%
Swiss Exchange septiembre 2000 14 15,86 5,50%
OM SSE octubre 2000 1 3,79 1,31%
Euronext NextTrack enero 2001 63 86,78 30,12%
HEX febrero 2002 1 0,03 0,01%
VIRT-X mayo 2002 26 1,14 0,40%
Borsa Italiana septiembre 2002 10 3,47 1,20%
Nasdaq Europe diciembre 2002 1 0,00 0,00%

* Situacion al mes de abril de 2003
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS
ETFs FRENTE A OTROS PRODUCTOS
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>sobre los ETFs: CAC 40
Master Unit y DJ Euro
STOXX 50 Master Unit.

ETFs de Renta Fija
Tras el éxito de los ETFs
de renta variable, en fe-
brero de 2003 se lanza el
primer ETF de renta fija
en el segmento XTF de la
Bolsa alemana, el

IndexGhange AG y cuyo
subyacente es el indice
de bonos eb.rexx Govern-
ment Germany compues-
to por los 25 bonos de
mayor tamafno y mas li-
quidos emitidos por el
Gobierno aleman, ponde-
rados por capitalizacion.
En marzo de 2003 se lan-
za el segundo ETF sobre
renta fija, primero sobre
bonos corporativos, el
iBoxx o Liquid Corporates
gestionado por Barclays
Global Investors (iShares) sobre el indice
iBoxx o Liquid Corporates que incorpora
los bonos mas liquidos del mercado de bo-
nos corporativos denominados en euros.
Este mismo ETF negocia desde mayo en el
segmento extraMARK de la Bolsa de Lon-
dres junto con el iShares GS $ InvesTop
Corporate Bond Fund gestionado por Bar-
clays Global Investors y cuyo objetivo es
replicar el indice GS $ InvesTop que inclu-
ye los bonos corporativos denominados en
dolares de mayor liquidez.

El lanzamiento en la bolsa alemana a fi-
nales del mes de junio de tres nuevos
ETFs de renta fija sobre los indices
eb.rexx Government Germany para los
plazos 1,5 a 2 anos, 2,5 a 5,5 afos y 5,5 a

i

DAX EX (1) 1.266,38 22% 1.037,00 20% 1.711,83 22% 1.493,95 26% 5.509,81 23%
CAC 40 Master Unit (1) 1.200,96 21% 1.033,26 20% 965,50 13% 657,70 11% 3.857,96 16%
DJ Euro Stoxx 50 EX (2) 717,85 13% 589,66 11% 1.389,70 18% 1.016,83 18% 3.714,46 15%
DJ Euro Stoxx 50 Master Unit (3) 902,16 16% 775,11 15% 809,42 1% 620,01 11% 3.107,12 13%
DJ Euro Stoxx 50 LDRS (6) 437,82 8% 604,43 12% 1.000,96 13% 530,84 9% 2.574,38 11%
TOTAL MERCADO 5.659,83 100% 5.145,86 100% 7.663,43 100% 5.789,79 100% 24.261,91 100%

() N° de Bolsas en las que estd listado el valor
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ETFs vs CERTIFICADOS SOBRE INDICES

T anto los ETF’s como los certificados persiguen un mismo objetivo: replicar el
comportamiento de un indice o cesta de valores subyacente lo que permite en
ambos casos obtener una inversion diversificada mediante una tnica transaccion bur-
satil. La principal diferencia entre estos productos radica en que los ETF’s cuentan
con el mecanismo de creacion (entrega de los valores que componen el indice o la
cesta subyacente contra participaciones del ETF) y reembolso (entrega de participacio-
nes del ETF contra los valores componentes del indice o cesta subyacente) de partici-
paciones que permite, a través del arbitraje, que el precio del ETF se mantenga en li-
nea con el precio del subyacente.

En el Mercado Continuo cotizan en la actualidad 16 certificados tanto sobre indices
bursatiles como sobre cestas de valores. Estos valores cuentan con la presencia de es-
pecialistas que mantienen precios de compra y venta y volimenes actualizados a lo
largo de toda la sesion de forma que se garantice la liquidez de dichos valores.

10,5 anos por IndexGhange AG amplian las SITUACION EN ESPANA
posibilidades que ofrecen estos productos
al permitir estrategias en funcion del pla- Si bien hasta la fecha no se han lanzado

zo de vencimiento. ni listado ETFs en el mercado espafhol,

los cambios normativos ya aprobados o
puestos en marcha recientemente, y en
concreto los contemplados en el proyec-
to de Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva, abren el camino para la exis-
tencia de este tipo de productos en Es-
paha en un futuro no muy lejano.

Dichos cambios normativos junto con una
fiscalidad mas favorable, en concreto en
lo relativo a las retenciones a cuenta
aplicables a este tipo de productos que
hoy por hoy dificultan en gran medida su
negociacion en Bolsa, permitiran no solo
ampliar las alternativas de inversion para
el conjunto de inversores y mejorar la
calidad del mercado espanol sino que
permitiran al conjunto de participantes
en el mercado competir en igualdad de
condiciones con el resto de paises euro-
peos en un contexto cada vez mas abier-
to y unificado.d

Fuentes utilizadas para la elaboracion de
este articulo: Morgan Stanley; Bloomberg;
Reuters; Euronext; Deutsche Borse; Eurex; In-
dexchange; iShares; Borsa Italiana.
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Y > LINEA DIRECTA CON EL MERCADO

1 En un entorno de fuerte competencia en el sector financiero y de proliferacion de nuevos productos financieros,
cqué aportan los ETFs a los mercados que no den otro tipo de productos?

2 El mercado de ETFs ha crecido espectacularmente en Europa en los ultimos 3 afios. ; Qué expectativas de continui-
dad le asignan desde el punto de vista de la oferta y la demanda?

3 A pesar de su reciente implantacion en Europa el grado de penetracion de este producto entre los inversores estd
siendo muy elevado. Desde su experiencia como gestores, ;cudles son las razones de este éxito?. ;Son los ETFs pro-
ductos que se adaptan a las necesidades de todo tipo de inversores?.

E:>4 El mercado espariol es de los pocos en Europa que no cuenta con la posibilidad de negociar ETFs. Parece que en un

plazo mds o menos breve esta situacion podria cambiar. ;Cudl es su punto de vista al respecto?. ;Creen que tendria

una buena aceptacion un ETF referenciado al Ibex 352.

5 Los ETFs son productos muy versdtiles que también sirven de subyacente en los mercados de opciones y futuros.
¢ Cudl es su opinion respecto a la aportacion de los ETFs al desarrollo de los mercados de productos derivados?.

6 Ademas del fuerte desarrollo del mercado de ETFs sobre indices basados en acciones, recientemente se ha comenza-
do a comercializar ETFss de renta fija. ;Cudles son las perspectivas que manejan para este nuevo producto?.

Miguel Angel Pefasco.
Director de Trading y Salestrading
de Merrill Lynch.

Director del Programa Superior de
Gestion de Carteras del Instituto
de Empresa.

1= Los ETFs son un producto que se
ajusta, no sdlo a las necesidades de los
inversores institucionales sino que tam-
bién resulta muy atractivo para los in-
versores particulares. Las ventajas para
ambos tipos de inversores son multiples:
permiten un alto grado de diversifica-
cion de las carteras y por lo tanto redu-
cen el riesgo, son faciles de contratar
(operativa muy similar a la de las accio-
nes), tienen bajos costes de transaccion,
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se negocian durante toda la sesion, son
transparentes y su liquidacion es tan
sencilla como la de las acciones.

Por todo ello, en entornos de fuerte
competencia, son un producto que ofre-
ce un especial atractivo frente al resto
de productos del mercado. De hecho, y
coincidiendo con las fuertes caidas de
los ultimos afos, ha sido practicamente
el Unico producto cuyos niveles de con-
tratacion ha continuado subiendo consi-
derablemente.

2= El mercado de ETFs europeo ha te-
nido una considerable entrada de dinero
desde comienzos de ano. Esperamos que
esa tendencia continGe durante los pro-
ximos anos, debido al crecimiento de los
activos bajo gestion de los productos ya
existentes, mas que por la emision de
nuevos ETFs. En este sentido, se espera
una reduccion en el crecimiento de nue-
vas emisiones de ETFs ya que los princi-
pales indices y sectores globales se en-
cuentran ya cubiertos incluso por varios
proveedores. Tan solo cabe esperar nue-
vas emisiones en paises donde aln no
existen (como el caso espanol) o el naci-

miento de ETFs que respondan a deter-
minados estilos de inversion.

Todos estos factores podran provocar
una reduccion de las comisiones que po-
dria impulsar una nueva entrada de di-
nero hacia este producto. Todavia en Eu-
ropa hay gestores que no estan familiari-
zados con estos productos y esta claro
que hay potencial de crecimiento, es-
tando lejos de los volumenes manejados
en los mercados norteamericanos

3~ Sin duda. En términos generales,
los ETFs ofrecen un mayor numero de
posibilidades al inversor. En particular,
las ventajas para los inversores institu-
cionales son diversas: son un instrumen-
to de cobertura de riesgos (eliminando
asi los riesgos especificos de compani-
as), permiten optimizar movimientos de
cash flows, posibilitan una gestion de
impuestos, etc. Como instrumento de
gestion, ofrecen al gestor la posibilidad
de tener exposicion a determinados
mercados o sectores donde el gestor no
tiene demasiada experiencia sin la nece-
sidad de escoger valores concretos. Ade-
mas, ofrecen una mayor variedad de in-
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dices, sectores y grupos que los futuros,
facilitando estrategias del tipo "valor re-
lativo", "pair trades”, etc. Por ultimo, la
posibilidad de tomar posiciones cortas en
ciertos casos y la disponibilidad de opcio-
nes listadas completan el abanico de ven-
tajas.

Para el inversor minorista, la principal
ventaja radica en la posibilidad de com-
prar una cartera diversificada de valores
mediante un Unico instrumento financie-
ro. Ademas, las comisiones de estos pro-
ductos son sensiblemente inferiores a la
de los fondos de inversion de bolsa. Por
otro lado, para el inversor particular con
vision a corto plazo, los ETFs ofrecen la
posibilidad de entrar y salir del mercado
con mucha facilidad.

4~ La creacion de un fondo cotizado re-
ferenciado al Ibex 35 sigue siendo una de
las asignaturas pendientes del mercado
espanol. Estamos convencidos de que ten-
dria una excelente bienvenida por parte
de todo tipo de inversores. El éxito de es-
tos fondos en otros paises europeos con-
firma la gran demanda existente. El gran
problema para el nacimiento de estos
productos en Espana ha sido el tratamien-
to fiscal. En la medida que el gobierno
asemeje el tratamiento fiscal de los ETFs
al de las acciones, se podran hacer atrac-
tivos para los inversores.

5= El mercado de derivados sobre ETFs
esta todavia en su primera etapa de des-
arrollo en Europa. La liquidez todavia es
escasa y los primeros derivados que han
salido al mercado han tenido como subya-
centes a los ETFs con mayor aceptacion.
Queda, por tanto, tiempo para evaluar su
aportacion a los mercados financieros eu-
ropeos. Para valorar el potencial podemos
fijarnos en el mercado norteamericano,
donde los derivados sobre spiders o QQQ
son tan liquidos como los de los propios
indices. Logicamente, la existencia de un
nuevo producto disponible para el inver-
sor es deseable ya que ofrecera nuevas
alternativas para los gestores.

6~ La necesidad de ETF s de renta fija
viene de lejos y se va a convertir en una

herramienta de gran utilidad, principal-
mente para inversores institucionales. La
posibilidad de poder contratar un valor
muy diversificado para voliumenes peque-
nos es especialmente interesante en ren-
ta fija y ademas permite estar indexado a
indices que requieren ajustes constantes
para mantener los objetivos de inversion.
En resumen, la existencia de ETFs de ren-
ta fija junto a los de renta variable va a
permitir a los gestores cambios en el "as-
sett allocation” de una forma mas agil y
economica.

Edwin Voerman.
Senior Fund Manager de Barclays
Fondos S.G.I.1.G.

1~ Estos productos ofrecen diversifica-
cion (suelen estar referenciados a indices,
sectores, industrias, regiones o paises) y
por lo tanto suelen ser menos volatiles
que cada componente de estos indices. En
segundo lugar son productos que tienen
unas comisiones mas bajas que por ejem-
plo la contratacion de un fondo de inver-
sion. También los ETFs son mas transpa-
rentes que un fondo de inversion (se sabe
su cartera en cualquier momento, en los
fondos de inversion se publica su cartera
4 veces al ano).

2~ Adia de hoy hay 291 ETFs en el mun-
do listados en 27 bolsas. Europa encabeza
la lista con 122 ETFs seguido por USA con
114. El volumen diario negociado en déla-
res ha crecido un 41% desde finales de
2002 hasta los 8,9bn USD. En nUmero de
titulos negociados ha subido de 143 millo-
nes hasta los 196 millones. Los activos ba-
jo gestion han crecido un 18,5% hasta los

168bn USD. Europa es la zona que mas ha
crecido porcentualmente en la primera
mitad del ano. (+47,6%). En cuanto a la
demanda hay que destacar que el niUmero
de inversores institucionales que utilizan
estos productos esta creciendo muy rapi-
do (15% en un ano en USA 'y 20% en Euro-
pa) y ademas seguira creciendo fuerte-
mente gracias a una mayor flexibilidad de
la SEC en Estados Unidos y la implementa-
cion de UCITS Il en Europa.

3~ Los ETFs son productos perfectos pa-
ra tener exposicion completa a mercados
de renta variable en paises diferentes y/o
sectores distintos de una manera facil y en
tiempo real a un coste mas bajo que mu-
chos otros productos. Son productos que,
vendiendo a corto, se podrian utilizar para
cubrir algln riego pais o alglin riesgo en un
sector en concreto. También se utilizan
para el "asset allocation” o asignacion de
activos. Es muy facil de sobreponderar o
infraponderar algln pais o sector.

4~ Actualmente Europa se encuentra
con una regulacion de fondos no armoni-
zada, igual que su tratamiento fiscal.
En Europa solo se pueden vender y co-
mercializar los ETFs en el pais donde es-
tan registrados. Hoy los gestores de ETFs
estan implementando 2 estrategias. La
primera es que ellos mismos crean su
producto con la estructura local de un
fondo (suelen tener estructuras alema-
nas, suizas, suecas o finlandesas). La otra
alternativa es lanzar y comercializar un
ETF en mdultiples paises europeos utili-
zando una estructura de fondo que cum-
ple con la normativa de UCITS (p.e. Sicav
Luxemburgues, Sicav Frances, etc.) y lue-
go sacar un pasaporte europeo para po-
der venderlo.

Respecto a la segunda cuestion, nosotros
estamos convencidos de que la aceptacion
entre los inversores de un ETF
sobre el Ibex 35 seria buena, sobre todo si
tenemos en cuenta el éxito que otros pro-
ductos novedosos como los warrants (de
Citibank, Société Generale o BSCH, por ci-
tar algiin ejemplo) han tenido en Espafa.

5= Las opciones sobre ETFs son muy pa-
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LINEA DIRECTA CON EL MERCADO < {

1 En un entorno de fuerte competencia en el sector financiero y de proliferacion de nuevos productos financieros, ;qué aportan los
ETFs a los mercados que no den otro tipo de productos?

& El mercado de ETFs ha crecido espectacularmente en Europa en los tiltimos 3 afios. ; Qué expectativas de continuidad le asignan des-
de el punto de vista de la oferta y la demanda?

3 Apesar de su reciente implantacion en Europa el grado de penetracion de este producto entre los inversores estd siendo muy elevado.
Desde su experiencia como gestores, ;cudles son las razones de este éxito?. ;Son los ETFs productos que se adaptan a las necesidades

de todo tipo de inversores?.

&) El mercado espaiiol es de los pocos en Europa que no cuenta con la posibilidad de negociar ETFs. Parece que en un plazo mds o me-
nos breve esta situacion podria cambiar. ;Cudl es su punto de vista al respecto?. ;Creen que tendria una buena aceptacion un ETF re-

ferenciado al Ibex 352.

By Los ETFs son productos muy versdtiles que también sirven de subyacente en los mercados de opciones y futuros. ; Cudl es su opinion
respecto a la aportacion de los ETFs al desarrollo de los mercados de productos derivados?.

B Ademds del fuerte desarrollo del mercado de ETFs sobre indices basados en acciones, recientemente se ha comenzado a comercializar

ETFs de renta fija. ; Cudles son las perspectivas que manejan para este nuevo producto?.

recidas a las que existen sobre acciones
con la diferencia de que, en el caso de
las primeras, la entrega al vencimiento
es con ETFs y no en acciones. Creemos
que sobre todo las opciones sobre ETFs
con caracter sectorial, global o de algin
estilo en concreto (valor o crecimiento)
van a tener éxito. En EEUU ya hay unas
65 opciones sobre ETFs. En futuros sin
embargo solo existen unas 8 distintas.
Donde también puede aportar dinamismo
al desarrollo de los mercados de produc-
tos derivados es en el tema de la liqui-
dez. Por ejemplo un arbitrajista podra
comprar/vender un ETF y vender/com-
prar un futuro sobre el mismo subyacen-
te en el caso de que haya una de las dos
cotizando a un descuento o prima frente
a su NAV (valor liquidativo).

José Correa Aguilar.
Adjunto al Director General de Ahorro
Corporacion Gestion S.G.1.1.C. S.A.
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1~ Las aportaciones de los ETFs (exchan-
ge traded funds) a los mercados se centran
basicamente en su condicion de activos
que dan al inversor particular o al institu-
cional la posibilidad de participar en una
amplia variedad de acciones indexadas o
sectoriales y en que, al igual que las accio-
nes, pueden ser negociadas a lo largo de
todo el dia y a bajo coste. Son productos
sustitutivos de los Fondos indices.

Por otro lado, los ETFs ayudan al inversor
a pocisionarse de manera rapida en un
sector, divisa, pais, etc.. y salir de otro
con sélo dos operaciones y no modifican-
do toda su cartera.

2~ Los ETFs se estan constituyendo en
un producto financiero en crecimiento en
el mundo, aunque su uso aun no esta ge-
neralizado. La crisis de los mercados de
los Ultimos afos ha posibilitado su des-
arrollo ya que proporcionan una manera
simple y eficaz de invertir en determina-
dos indices, sectores, regiones, etc..,
permitiendo una correcta planificacion
de los riesgos. Por tanto es previsible que
siga su crecimiento en el futuro impulsa-
do ademas por su bajo coste.

3~ Las razones del éxito de los ETFs se
pueden resumir en su reducido coste, la
posibilidad que ofrecen de seguir de for-
ma facil a un indice, sector o region, su
liquidez (condicion imprescindible) y

transparencia y, por ultimo, en que su
uso permite reducir los impuestos sobre
rentas de capital (en EEUU), aunque aqui
habria que adaptar su tratamiento fiscal.
En principio, los ETFs se adaptan a todo
tipo de inversor, aunque tienen mas sen-
tido para inversores institucionales que
quieran planificar su politica de inversio-
nes con control de riesgos.

4~ La implantacion de la negociacion
de los ETFs en Espana me parece desde
todo punto necesaria. No tiene sentido
estar fuera de este circuito de inversion
porque el cliente puede pedirlo y pese a
que se pueda ver como algo competitivo
frente a otros activos de mas arraigo en
nuestro pais.

Una vez dicho esto, tal vez por descono-
cimiento del producto o el perfil conser-
vador de nuestros clientes, nosotros aun
no hemos detectado una fuerte presion
de demanda en este terreno.

5~ La aportacion puede ser importante
ya que permitiria poder tomar posiciones
cortas y hacer operaciones de cobertura.

6~ Nosotros no hemos utilizado este
instrumento, pero nos parece interesante
ampliar la opcion también hacia la renta
fija. Ello permitiria mantener las carte-
ras de renta fija en las duraciones y sec-
tores deseadas. [






