FONDOS DE INVERSION
COTIZADOS

DEBORAH FUHR'

1 Deborah Fuhr tiene un MBA de la Escuela de Graduados de Administracion JL Kellogg de Northwestern Univer-
sity, y un titulo de Bachelor of Science (B.S.) de la Universidad de Connecticut. Actualmente es Directora Mundial
de Investigacion y Estrategia de Implementacion de ETF (Exchange Traded Funds) y Directora Gerente de Bar-
clays Global Investors (BGI). Bajo la direccion de Fuhr, el equipo de Investigacion y Estrategia de Implementacion
ETF de BGI es responsable de asesorar a los clientes sobre la implementacion de estrategias en la asignacion de
activos utilizando ETF, produciendo andlisis y textos de guia sobre la industria global de ETF. Antes de incorpo-
rarse a BGI en septiembre de 2008, Fuhr pasé los iiltimos once afios trabajando en Morgan Stanley.
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Este documento pretende explicar lo que son los Fondos de Inversién Cotizados (Ex-
change Traded Funds o ETF), algo de su historia y cémo estan siendo utilizados por los
planes de pensiones y sus administradores de activos.

El afio pasado, los ETF pudieron decir efectivamente que fue un gran afio para ellos. Fue
uno de los pocos productos a los que la situacién de Lehman les produjo algo positivo.
Sise mira las tendencias de inversion de pensiones en productos, los ETF ahora pueden
verse en muchos fondos soberanos de inversién y en fondos de pensiones. Hasta los
inversionistas individuales usan ETF dentro de sus esquemas de fondos de pensiones
minoristas en Estados Unidos y en el Reino Unido, asi como en otros mercados.

VISION GENERAL DEL PRODUCTO ETF

Un ETF es a fin de cuentas un fondo indice de capital variable. Lo que es tinico en ellos
es que aunque se transan como acciones, el fondo mismo es mantenido por un custodio.
Los activos estdn protegidos frente a otros inversionistas, de manera que en un escena-
rio fatal, como el que ocurrié con Lehman, si algo fuera a suceder a un administrador de
ETF, un nuevo administrador seria designado y el fondo seguiria adelante.

Los ETF se rigen de la misma manera que los otros fondos en los que se puede invertir.
Cuando se quiere comprar ETF, se llama a un corredor, y se transan y liquidan como
cualquier otra accién, y como en el caso de las acciones, se pagan comisiones. Lo que
es tinico, sin embargo, es que los ETF son transparentes, de modo que se pueden ver
sus componentes a diario. Una de las razones por las que los planes de pensiones usan
ETF es que frecuentemente hay pequefios equipos responsables de administrar mon-
tos considerables de dinero, pero que no pueden escoger acciones, bonos ni invertir en
productos bésicos (commodities) en todo el mundo. Por lo tanto, si se trata de invertir
en infraestructura, se puede usar un ETF para invertir en un indice determinado de
infraestructura. O si se quiere una exposicién a energia limpia, energia alternativa o
agua, existen ETF que permiten invertir muy facilmente. Si el objetivo final es invertir
en acciones individuales, se puede ver efectivamente de qué estan compuestos los ETF,
y se puede invertir en acciones individuales en vez de mantener el ETF por un plazo
mds prolongado.
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Lo otro que es tnico de los ETF es el volumen de las transacciones. El afio 2008, en
Estados Unidos, la transacciéon de ETF dio cuenta de aproximadamente 38% a 43% de
todo el volumen de transacciones de valores. Si se observan los ETF europeos, se podria
pensar que no parecen transarse mucho. El problema esta en que en Europa, la directiva
MiFID* no exige informar las transacciones de ETE, por ende menos de un tercio de las
transacciones son informadas en la bolsa de comercio.

Es importante recordar que con los ETF se tienen en efecto dos formas de liquidez:
la liquidez secundaria normal como cualquier otra accién, o en el caso de una orden
de magnitud mas grande —digamos mas de 50.000 unidades— los corredores pueden
transar la canasta subyacente. En este caso, esencialmente, tenemos una transaccién pri-
maria como los negocios programados (program trade), y una transaccion secundaria
como las acciones. De modo que los ETF son realmente muy liquidos.

El Cuadro 1 muestra algunos datos importantes a fines de abril de 2009. A nivel global,
tenemos 1.678 ETF diferentes, que tienen més de 3.000 cotizaciones, y hay 90 proveedo-
res de ETF que estan transando en 43 bolsas de comercio diferentes en el mundo con
mas de US$ 700 mil millones en activos bajo administracion.

DRO 1

Asia (excluye
Global EE.UU. Europa Japén Japén)
abr- abr-

Medida abr-09 | Var(%)| abr-09 |Var(%)| abr-09 Var(%) 09 |Var(%)| 09 |[Var(%)
Activos bajo
administracién
(USS$ Bn) 70687| -0.5% 480,22 -34%| 151,37 60%| 24,63| -102%| 2524 8,3%
N° de ETF 1.678 5,6% 8971 -01% 701 10.%% 63 3,3% 103 Q. é%l
N°de
Proveedores 90 55% 18 0.0% 32| 10.3% 5 0.0% 35 2.9%
N° de Bolsas
de Comercio | 43| 0.0% 3 0.0% 21| 105% 2 0.0% 13 0.0%
Volumen
diario de
transacciones| 74 554,93 | -50%|72.529,09| -58%|2.25538, 11,4% 166,40 -1.7%|800,73| 52.3%
(Millones USS)

NOTA: LAS VARIACIONES PORCENTUALES SON ANUALES A LA FECHA; DATOS A FINES DE ABRIL DE 2009.
FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS,
BLOOMBERG.

¢(Por qué se han popularizado los ETF? La idea clave detras de los ETF es que son una
herramienta que ayuda a los inversionistas institucionales e individuales a invertir en el
lugar, la oportunidad y la forma en que ellos quieren. Hemos visto gran interés en ETF
del mercado monetario, recientemente con alto rendimiento, y también hemos visto
interés en productos de commodities. La Figura 1 muestra los diferentes usos de ETE Se

2 Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros.
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puede apreciar que los ETF son de gran ayuda si queremos invertir en amplias exposi-
ciones globales, tales como en el MSCI Mundial, en el MSCI de mercados emergentes,
y paises individuales; o si queremos indices de capitalizacién de mercado u otros tipos
de indices tematicos, de bienes raices o fundamentales, o exposicion a dividendos, y
renta fija.

FIGURA 1

Valores

Rents Fija Efectivo Moneda

- gl"'?‘a‘r ., - Gobierno - EONIa, SONIA - Monedas Desarrolladas
- Capitalizacicn . - Corporativo - Fondos Fed - Monedas de Mercados Emergentes
(grande, mediana, pequera) - Crédito Mternativas - Inverso / Compensado
- Sectores - Inflacién - Estrategia (Carry, Momentunn...]
- Mercados Grandes - Hito Rendimiento é:g::ﬂide
- Mercados Emergentes o :'PU";CB R‘EESPild::a ~arbén Comodities
i " GESSCEE SR - frnplios ($& P GSCI, DJAIG, RICI, CRE...)
= Ens‘\.le‘rso ompensado - Sub-indices (Energia, Ganado, Metales
-k P.‘ci?usvu Praciosos, Metales Industriales,

. Dividendo . Agricultura...)

Fundamental . - Comodities Individuales

s W”:‘g:;:‘* cta s S - Basado en &ctivos Fisicamente Detertados

o R“, - (Oro. Plzta, Platino. Paladio...)

N S}"\ea:'ie:h aoes - Basados en Futuros

: Temitico - Basados en Forwards

- Capital Privado - Inverso ¢ apalancado

1.678 ETF con Cotizaciones de 2.009 ETF 201 otros ETP con Cotizaciones de 562 ETP Total: 1.979 Productos con 3.571 Cotizaciones

*OTROS ETP (PRODUCTOS COTIZADOS) INCLUYEN HOLDR (CERTIFICADOS DE DEPOSITO DE EMPRESAS TENEDORAS), ETC (COMMODITIES
COTIZADOS), PRODUCTOS DE MONEDA COTIZADOS, Y PAGARES COTIZADOS (ETN). A FINES DE ABRIL DE 2009.
FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACIGN DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS.

OFERTA'Y DEMANDA DE ETF

¢Quién esta usando ETF? Como se puede apreciar en la Figura 2, solamente 165 institu-
ciones estaban usando al menos un ETF a diciembre de 1997. En el 2008, el niimero su-
bi6 a 2.717 instituciones. Los datos no son perfectos, porque cuando viajo me encuentro
con muchos clientes que usan ETE, pero no estdn captados en los fondos mutuos ni en
los datos que se muestran a continuacion.
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FIGURA 2

CRECIMIENTO EN USUARIOS INSTITUCIONALES DE ETF

Cantidad de Instituciones

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

Dic.98 3

Total 165 278 431 762 1.103 1.297 | 1427 | 1.627 | 1.924 | 2214 2616 | 2.717
= Otros 0 0 1 2 5 11 10 10 10 30 15 14

Am. Latina 0 0 0 4 5 8 7 19 40 36 57 65
u Asia 1 1 4 11 23 19 23 35 38 51 60 78
» Canada 3 7 24 32 55 68 62 58 73 77 95 93
m Europa 16 29 60 152 233 302 315 361 430 461 608 591
m EE.UU 145 241 342 561 782 869 1.010 | 1.154 | 1.333 | 1.559 1.781 | 1.876

FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS, THOMSON

FINANCIAL.

La tendencia importante a advertir en el Cuadro 2 es que los ETF son usados por ase-
sores de inversion, fondos de cobertura, bancos privados y todo tipo de instituciones,
asi como por individuos. De esta manera, al margen de si se trata de una inversién de
200 euros o de mil millones de euros, se puede obtener las mismas economias de escala,

independientemente del monto. Este es uno de los beneficios principales de los ETE
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CUADRO 2
TIPOS DE USUARIOS INSTITUCIONALES DE ETF
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Tipo de institucion Dic. 97 Dic.98 Dic.99 Dic.00 Dic.01 Dic.02 Dic.03 Dic.04 Dic.05 Dic.06 Dic.07 Dic.08
Asesor inversiones 109 200 319 549 802 923  1.023 1.167 1.380 1.564 1.946 2.014
Fondo Cobertura 9 20 30 73 114 114 152 180 209 285 340 388
Bancos y Fideicomis. 14 19 30 67 92 109 120 139 161 174 189 181
Fondo Pensiones 5 8 9 15 22 28 28 33 45 36 45 48
Corredora 14 11 15 15 16 25 28 31 37 40 45 44
Cia. Seguros 13 19 27 39 50 60 65 66 74 80 23 14
Fondo de Dotacién 1 1 1 3 3 3 5 5 7 8 9 9
Capital Privado 0 0 0 0 0 0 0 0 1 4 7 8
Soc. Inversiones 0 0 0 0 0 1 2 3 3 4 3 5
Sociedad anénima 0 0 0 0 1 1 1 1 4 16 5 4
Fundacion 0 0 0 0 1 0 2 1 2 3 3 2
Capital de riesgo 0 0 0 1 2 3 1 1 1 0 1 0
Total 165 278 431 762 1103 1.297 1427 1.627 1.924 2214 2616 2717

FUENTE: EQUIPO DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS, THOMSON

FINANCIAL.

FIGURA 3
CRECIMIENTO DE ETF Y ETP

Activos US$ Billones

# Productos

1.000 1.900

¥ Hsw

800 1.400

1.200

600
1.000
800
400
600
o ) 400
- T
200
& wiy— 0

1993 [ 1994 [ 1995 [ 1996 [ 1997 [ 1998 ] 1999 | 2000 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008 [Apr-09
ETF Activos Totales | $0,8 | $1,1 | $2,3 | $5,3 | $8,2 | $17,6 $39,6 | $74,3 |$104,8/$141,6{$212,0{$309,8|$412,1|$585,6]| $796,7|$710,7| $706,9
s ETF C 50,0 [ $0,1 ] $0,3 [ 05 | $1,2 [ 534 [ 963 [ $0.9 [$130
mmm ETF Renta fija $0,1 | $0,1 | $4,0 | $5,8 |$23,1 | $21,3 | $35,8 | $59,9 |$104,0{$122,1
e ETF Renta Variable | $0,8 | $1,1 | $2,3 | $5,3 [ $8,2 | $17,6( $39,6 | $74,3 [$104,7|$137,5/$205,9|$286,3| $389,6 [$526,5]| $729,9 [ $596,4| $571,2
ETP Activos Totales $15,6 | $28,1] $45,9 | $53,2 | §72,9
—~—ETFs 3 | 3 | 4 [ 20|20 [ 31 [ 33|92 [202]280]| 282|336 | 461 [ 714 [1.171 [ 1589 1.678
ETPs 23 | 70 [ 134 [ 272 | 301

DATOS A FINES DE ABRIL DE 2009

FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS,

BLOOMBERG.
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Como se puede apreciar en la Figura 3, el primer ETF se lanzé en Estados Unidos en
1993. Si se observa, se podria pensar que los ETF no han existido por mucho tiempo,
pero es importante recordar que el primer fondo mutuo indexado se lanzé en Estados
Unidos recién en 1976, por lo tanto no es que los fondos mutuos hayan existido por cien-
tos de afios. Los primeros productos fueron lanzados en Europa recién en el afio 2000,
pero aunque son un producto relativamente nuevo, se puede notar el crecimiento. El
afo 1999 fue muy importante, porque fue el afio en que empresas, tales como Barclays,
State Street y Vanguard abrieron familias de fondos, y comenzaron a usar los ETF como
herramientas de inversién para sus clientes.

Si observamos hoy, podemos ver que aquellas mismas empresas, iShares, State Street y
Vanguard, son las administradoras de mayor tamaro (ver Cuadro 3). No hace mucho,
varias de ellas se distanciaron debido a las inquietudes acerca del riesgo de inercia de la
contraparte. Ademads, las personas han dejado de usar certificados, permutas financie-
ras (swaps) y productos estructurados. Muchos bancos y corredores estan ingresando
al negocio de ETE. Si se revisa la lista, se puede ver que incluye a muchos de aquellos
bancos y corredores.
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CUADRO 3
25 PROVEEDORES PRINCIPALES DE ETF EN EL MUNDO
CLASIFICADOS POR ACTIVOS BAJO ADMINISTRACION, A FINES DE ABRIL DE 2009

Abr.09 . ) Var. anual a la fecha
Activos Bajo Participacién
N° de | Administracion Yo Ne % Activos Bajo | de Mercado
Proveedor ETF (USS Bn.) Total | Planeado F ministracion %)
Ishares 381 $336,17 | 47,60% 18 20| $11,32 3,50% | 1,8%
State Street Global
Advisars 104 $110,14]15,60% 28 6 6,1% -24,60% -5,0%
Vanguard 39 $ 51,04 | 7,20% 4 1] 26%| 13,00% | 0,9%
Lyxor Asset
Management 116 4,70% 3 1 0,9% 30,11 0,30% 0,0%
db x-trackers 106 2| 3,60% 0 8| 82%)] 8126 5,20% | 0.2%
PowerShares 143 3,40% 37 1 | 5191 8.60% 0,3%
ProShares 64 | 3,40% 106 0] 0.0%] $3,68 18,10% | 0,5%
Nomura Asset
Management 29 $1347| 1,90% 1] 0 0,0% | -0.80% -0,2%
Bank of New Tork 1 $6,91 | 1,00% 0 0| 00%)] 3,30% | 0,0%
Van Eck Associates
Corp 19 $632| 0.90% 13 3| 188% $1.87 42,10% 0.3%
Nikko Asset |
Management 9 | 080% 0 1] 12.5%] 50,61 -9,80% | 0.1%
Credit Suisse Asset
Management 8 $561| 080% 1] 0 0,0% -$0,34 -5,70% 0,0%
Daiwa Asset
Management 23 S,12| 0,70% | 1 0 0.0%]| -$094 | % | -0,1%
Eas 58 458 0.60% 8 4] 74%] $0,12 2,60% | 0,0%
Zurich Cantonal Bank 1 $438| 0.60% 0 0| 0.0%) 51,08 32,70% | 02%
Direxion Shares 20 383| 0,50% 114 6| 42,9% $2.89 309,10% 0,4%
Nacional Financiera 1 $3.54| 0.50% ] 0 0.0%] -30,10 -2,60% | 0,0%
Hang Seng Investment
Manage 3 $351| 050% o 0 0,0% 30,69 0,1%
ETFlab Investment 24 $3.47| 0.50% 0 14| 140,0% | 3095 0,1%
WisdomTree
Investments 50 $3,15| 0,40% 64 0 0.0%] -5 0,08 -2,40% | 0,0%
Commerzbank 50 $2,67| 0.40% 0 0 0.0%)] 30,08 2,90% | 0,0%
Credit Agricole
Structured AM 36 $249| 0.40% 0 12| 50,0% | $ 0,63 33.90% | 0,1%
UBS Global Asset
Management 8 $224| 0,30% 0 0] 00%)] 3084 60,30% | 0,1%
JA Asset |

Management 8 0,30% "] 0 0,0% 30,05 0,0%
Claymore Securities 57 0.30% 10 3 5.6% $0.43 0.1%

FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS,
BLOOMBERG.

Observando como y por qué las personas usan ETF, el cuadro muestra la forma en que
la mayoria de los activos que permanecen en ETF hoy estdn en acciones; sin embargo,
vemos el aumento en el uso de varias alternativas de renta fija, exposicion al mercado
monetario y a commodities y otras alternativas (ver Cuadro 4). El indicador clave de la
conveniencia de un ETF es el portafolio de referencia (benchmark). Claramente, cuando
la mayoria de las personas analizan si usar o no un ETF, quieren una exposicién a algo
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parecido al S&P 500°, al FISE* o al MSCI®, de manera que el benchmark al que estdn
atados los ETF es una de las caracteristicas que los inversionistas utilizan al decidir cual
ETF es apropiado para sus necesidades de inversién (ver Cuadro 5).

CUADRO 4

ACTIVOS GLOBALES DE ETF POR TIPO DE EXPOSICION

Abr. 09 Var. anual a la fecha

N° Activos Bajo N° | Var. Activos
Regién de | de  Colizaciones | Administracién| % | de Bajo % Activos Bajo
Exposicién | ETF Totales (USS Bn.) Total | ETF Administracién | Administracién
América del
Norte - Renta
Variable 474 654 $306,61| 43.4% 4 -536,16 -10.5%
Renta Fija -
todo menos
efectivo 183 339 $111,29| 157%| 35 $19,87 21,7%
Mercados
Emergentes -
Renta
Variable 248 499 $90,14 | 12,8%| 19 $19,30 27,3%
Europa -
Renta
Variable 366 793 | $76,00| 108% 16 5041 0.5%
Pacifico
Asidtico -
Renta
Variable 141 235 $4%18| 70% & -$2,92 -5,6%
Global (sin
EE.UU.) -
Renta
Variable &1 66 | $3853| 55% 1 -$5,95 -13.4%
Commeodities 49 107 $12,96 1.8% 1 $3,39 35,4%
Renta Fija -
Efectivo
(Mercado
Monetario) 16 32 $10,86 1.5% 3 -$1.49 -121%
Global -
Renta
Variable 98 242 $10,69 1.5% 1 -$0.21 -1,9%
Monedas 13 13 $031 00% 0 -$0,08 -21,0%
Mixto -
(Renta Fija y
Renta
Variable) 27 27| $030, 00% 1 30,02 6,5%

Alternative 2 2 $0,01 0,0% 2 $0,01 100,0%
TOTAL 1.678 3.009 $706,87100,0% | 89 -$3,80 -0,5%

DATOS A FINES DE ABRIL DE 2009. , ,
FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS,
BLOOMBERG.

3 Standard & Poor’s 500 Index.
4 Financial Times Stock Exchange.
5  Morgan Stanley Capital Investment.
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CUADRO 5
PROVEEDORES DE INDICES A NIVEL MUNDIAL .
CLASIFICADOS POR ACTIVOS BAJO ADMINISTRACION DE ETF

Abr. 09 | __Var. anual a la fecha
N° Activos Bajo N° Var. Actlives

Proveedores| de |Cofizaciones | Administracién| % de Bajo % Activos Bajo
de Indices ETF Totales (USS Bn.) Total | ETF | Administracién | Administracién
S&P 217 329 $173,86| 244% 7 -$29,23 -14,4%
MSCI 226 568 | $146,51 | 207% | 24 39,89 7.5%
BarCap 58 127 $61.47 8.7% 13 §11.84 23.9%
Otros 394 551 | § 56,69 80% | -25| $1.33| 2,4%
Rusell 55 88 § 50,47 71% 4 -$7.16 12,4%
Dow Jones 109 179 | 332,58 4,6% | 1] 3212 -6,1%
STOXX 171 424 | $32,26| 46%| 11 $107] -3,2%
FISE 126 260 | $27.31| 39%| 5| $293| 12,0%
Markit 42 85| $27.18| 38%)| 1) 3659 32,0%
Deutsche

Boerse 27 65 318,07 2,6% 1 $0,49 2,8%
NASDAQ 29 47| $17.72| 25%)| 1 3086| 51%
Nikkei 8 9 $12,56| 18%| 1 3061 -4,6%
Topix 52 61| $12,56| 1,8%| 0] -$227 | -15,3%
EuroMTS 14 4] $11,08) 16% 1 30,01 | 0,1%
Hang Seng 3 17 3875 1.2% | -2 $095| 12,2%
CAC 14 19| $647| 09%| 1] -$029 | -4.3%
NYSE 8 9] $407 | 046%| 4 $1,28 | 45,7%
WisdomTree 43 43 3295 0,4% 43 $295 100,0%
Intellidex 45 55| $248| 04% o] 30,04 -1.7%
Momingstar 13 13 31,28 0,2% 4] -$0,07 -5,4%
lacks 14 14 $031 0.0% Q jom 3.4%
Value Line S 5 $0.28 0,0% Q -$ 0,03 -10,0%
TOTAL 1.678 3.009 | $ 706,87 [ 100,0% 89 | $3,80] 0,5%

DATOS A FINES DE ABRIL DE 2009. ) .
FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS,
BLOOMBERG.

LOS ETF EN EUROPA

Europa es interesante porque no hay ningtin ETF de gran tamafio que sea usado por
individuos; los ETF tienden a ser usados por inversionistas institucionales. Los ETF son
uno de los pocos productos en que los activos invertidos a fines de 2008 aumentaron en
un 11% en relacién con el afio anterior. La mayoria de los productos bajaron en forma
importante el afio pasado, lo que es verdaderamente significativo, si se considera que la
mayoria de los activos estin mantenidos en valores, y el MSCI Mundial — como bench-
mark — cayé en mas de 40%. El S&P GSCI® cay6 atiin mas, mientras que una cantidad
sustancial de nuevos fondos se trasladaron a ETE. El hecho de que muchas personas

6  ElS&P GSCI (ex Goldman Sachs Commodity Index) sirve como un benchmark para la inversion
en mercados de commodities y como una medida de rendimiento de los commodities en el tiempo.
Es un indice transable que estd ficilmente disponible para los participes del mercado de la Bolsa de
Comercio de Chicago. El indice fue creado originalmente por Goldman Sachs. En 2007, la propiedad
fue traspasada a Standard & Poors, quienes actualmente lo poseen y publican.
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dejaran de usar fondos mutuos el afio pasado es indicativo de dicha situacién. El fondo
de mercado monetario de Estados Unidos obtuvo un rendimiento negativo y hubo un
debate importante acerca de los administradores activos versus los administradores pa-
sivos y si es que ellos pueden ser tomados como benchmarks.

De acuerdo con una encuesta de S&P sobre benchmarks y administradores activos del
20 de abril de 2009, el 71% de los administradores activos no superan al indice S&P 500
y otros benchmarks internacionales, y en forma similar, no aventajan a los mercados
emergentes. Por ende, aunque hemos experimentado un mercado a la baja, ha habido
desafios para los administradores activos. El afo pasado, hubo 18 dias de transaccién
en que el indice S&P se movio, en un dia, en mas de un 5%. Al invertir en un fondo mu-
tuo, el precio real de comprar o vender solamente esta disponible al fin del dia. Al usar
un ETE se puede optar por entrar o salir en cualquier momento del dia. Estos factores
llevaron a los inversionistas a mostrar ventas netas de fondos mutuos en Europa por
US$ 495 mil millones el ano pasado. Las ventas netas de ETF en Europa el afio pasado
fueron US$ 76 mil millones, de manera que hay muchas transacciones impulsando el
uso de los ETE.

FIGURA 4

CRECIMIENTO DE ETF Y ETP EN EUROPA

Activos USS Bs. N* de Productos
160 800
140 | l T
120 | €00
100 500
80 40
&0 300
40 200
20 100
n n
20000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Abr.09
Activos Totales en ETF $0,68) $566) 510,69 S2044| 533,97| $5492) $8970| 512846 514282 $151,37
mmmm Activos Commodities ETF 5043 51,98 $32,33 54,81 $6,82
W Activos Renta Fija ETF $1,03 $2,93 $5,16) 512,06 $21,03 541,10 542,16
mmmm Activos Renta Varlable ET|  50,68) 5566 510,65) $1941 53L04 $49,33| $7565 $103,55 596,70 598,31
mmmm Activos en ETP $1,100 5208 $4,88 $7.09 $11,15
+— N°deETF 6 71 118 104/ 114 165 273 423 632 701
&— N*deETP 2 32 56 124 147

DATOS A FINES DE ABRIL DE 2009., ,
FUENTE: EQUIPO DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS, BLOOMBERG.
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Otra pregunta que debe ser abordada es el costo de usar ETF en relacién con los fondos
mutuos. En el Cuadro 6 hemos considerado todos los tipos diferentes de ETF y, en pro-
medio, la tasa de gasto total anual (TER) para ETF es 31 puntos base. Si se compara con
los fondos mutuos indexados, se advierte que para las acciones, los puntos base son 87
u 84, y 47 para la renta fija. En consecuencia, los ETF normalmente representan menos
de la mitad del costo de un fondo mutuo, y, para aquéllos que pueden hacer préstamos
de valores, las acciones de ETF se pueden prestar ganando ingresos por préstamo, que
pueden compensar una parte de (si es que no toda) la tasa de gasto total.

CUADRO 6
GASTOS DE ETF VERSUS FONDOS MUTUOS DE CAPITAL VARIABLE EN EUROPA

TER Promedio TER Promedio (pbs)

Fondos Cotizados *

Alternativo 65
Commodities 45
Europa Exposicion Pais — Renta Variable 28
Estados Unidos Exposicion Pais — Renta Variable 38
s 19
Exposicion Sector Europeo — Renta Variable 37
Exposicion Sector Eurozona — Renta Variable 43
Renta Fija 16
| Exposicion Global — Renta Variable 49
Mercados Internacionales / Emergentes - Renta Variable 63
Inverso 41
Apalancado 55
Inverso Apalancado 61
Mixto (Renta Variable y Renta Fija) 72
Europa Exposicion Regional — Renta Variable 35
Eurozona Exposicion Regional — Renta Variable 23
Estilo — Renta Variable 37
Exposicion Sector EE.UU, — Renta Variable 72
Total — ETF Renta Variable 37
Total — ETF Renta Fija 16
Total — Todos 31
Renta Variable Local Activamente Administrada 175
Renta Variable Internacional Activamente Administrada 173
Renta Fija Activamente Administrada 101
Renta Variable Local Pasiva / Indexada 87
Renta Variable Internacional Pasiva / Indexada 84
Renta Fija Pasiva / Indexada 47

*A FINES DE FEBRERO DE 2009. **CAPTURADOS A TRAVES DE MORNINGSTAR EL 20 DE MARZO DE 2009.
FUENTE: MORNINGSTAR, EQUIPO DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS.
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.COMO SE USAN LOS ETF?

Al principio, muchos inversionistas deben haber usado los ETF como un producto de
transaccién, de modo que era en efecto una alternativa al uso de futuros. Hoy, puesto
que las comisiones han bajado, los inversionistas estdn usando ETF como tenencias es-
tratégicas; en breve se mostrard un tipo de estrategia basada en ntcleo y satélites. La
otra razén de usar ETF es tctica, ya que permite tener de manera eficiente exposicién
en fondos tematicos, como también en mercados con limites o restricciones para los
inversionistas extranjeros. Con los ETF no se necesita solicitar autorizacion al gobierno
para invertir en mercados, tales como Corea, Taiwan e India, por ejemplo. Se puede
comprar un ETF que tenga ese estatus y adquirir esa exposicién con toda facilidad.

A través de los afios los clientes me han dicho que prefieren los ETF porque, justamente
ahora, estamos en un ambiente que ha vuelto a lo bésico. Las personas quieren produc-
tos simples que hagan lo que dicen que van a hacer. Los ETF son transparentes, es decir,
se puede ver lo que incluyen todos los dias: se puede buscar en Internet, en Bloomberg.
El hecho de que efectivamente tengan esta liquidez, ya sea secundaria como las accio-
nes, o que puedan ser transados, significa una diversificacién instantdnea a benchmarks
muy amplios de manera costo-eficiente. El hecho de tener la flexibilidad de tantos tipos
diferentes de benchmarks cubiertos, asi como el hecho de que sean costo-eficientes y
que se puedan prestar, son los principales factores por los cuales las personas estdn
empezando a usar los ETF, ademas del hecho de saber que estan a su disposicién y que
pueden retirarlos cuando los requieran.

Algunos pueden decir que estdn muy contentos, la mayoria de sus inversiones estdn en
bonos locales y algunas acciones locales, pero si quieren invertir en Estados Unidos o en
Japén, ciertos sectores temdticos utilizaran los ETF como satélites. Para otros, los ETF
pueden ser una tenencia central (tipo nticleo) o pueden ser nticleo y satélites. Un aspecto
que los ha hecho més populares, pero que tiene problemas respecto de los benchmarks,
es que no hay mucha coherencia cuando se observan los benchmarks de renta fija. Los
indices accionarios se han movido basicamente en linea; existe un ajuste de libre flota-
cién, mirando las capitalizaciones del mercado, y otros temas; la metodologia cuando se
observa la renta fija: ;los precios provienen de un banco o de un corredor? ;Se trata de
un consorcio? ;Son transacciones del dia? ;De fin del dia? ;Estan captando precios in-
termedios o finales? Pero efectivamente se ve el crecimiento, y el uso de estos productos
estd aumentando en forma muy importante.
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Eldltimo sector en el que estamos viendo mucho interés en invertir serian los commodi-
ties, pero ellos también estdn desplazdndose hacia el drea nueva. Bajo las pautas de
UCITS’, que son las pautas para los fondos mutuos de Europa, se pueden observar los
ETF y los fondos en benchmarks diversificados, el S&P GSCI o el Indice UBS Commo-
dity de Dow Jones. Si se avanza hacia los sub-indices y commodities individuales, es
aqui donde vemos la evolucion de lo que las personas llaman Pagarés Cotizados (ETN),
Commodities Cotizados, o los denominan colectivamente Productos Cotizados (ETP).
Lo importante de observar es que bajo UCITS hay muchas formas de invertir en fon-
dos y ETFE, de manera que si se observan los productos, muchos bancos y corredores, a
diferencia de administradores de activos, se involucran en el negocio de ETE. Muchos
de ellos —en vez de comprar los valores subyacentes- estan utilizando swaps, lo que se
permite siempre que no se supere el 10% del valor de activo neto del fondo. El swap
produce el rendimiento, y el resto de la canasta de valores no tiene nada que ver con el
benchmark. Por ende, se puede comprar un producto como el DAX ETF a uno de los
bancos que proporcione este tipo de productos, lo que constituira un swap por menos
de 10% de la cartera, y el resto es una canasta de acciones japonesas.

Es importante asegurarse de entender cémo esta estructurado el producto. A medida
que uno se cambia hacia estos pagarés o commodities cotizados, que basicamente son
deuda del emisor (garantizada o no), se produce un 100% de exposicién a la contrapar-
te. Si se miran los fondos, se notara que si uno mantiene una cartera de fondos, se puede
invertir hasta 20% en otro fondo. Si se estdn manteniendo pagarés o certificados, s6lo se
podra invertir 10% porque hay problemas de contraparte.

7 Las UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) son instituciones
de inversion colectiva sujetas a la normativa europea.
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CONCLUSIONES

La industria global de ETF, en 16 anos, ha crecido de cero llegando a convertirse en un
sector que mueve miles de millones de délares, y a pesar de las turbulencias actuales
del mercado, no hay sefiales de que el interés de los inversionistas en ETF se esté des-
vaneciendo. Creemos que el futuro seguird siendo positivo para los ETF, ya que ellos
siguen siendo uno de los vehiculos de inversion preferidos para una exposicion beta de
bajo costo.

Varios factores impulsan este crecimiento, por ejemplo:

® Elcrecimiento en la cantidad de inversionistas institucionales e individuales que
usan ETF y los consideran herramientas ttiles.

* Los cambios en la normativa de Estados Unidos y Europa y muchos mercados
emergentes que permiten que los fondos inviertan mayores proporciones en
ETE.

* La cantidad y los tipos de valores, renta fija, commodities y otros indices cubier-
tos.

e Eldesarrollo y crecimiento de estilos de inversién que emplean productos como
ETF con betas de bajo costo.

* Lacantidad creciente de bolsas que planifican lanzar nuevos segmentos de tran-
saccion de ETF.

* Laexpectativa de que habra una cantidad de nuevos emisores/administradores
de ETE.
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