ETF: Clases de ETF segun

su método de réplica de
benchmarks y principales
riesgos a los que estan
sujetos los inversores, con
especial foco en el riesgo de
liquidez.

Josep Bayarri Pitchot

Ante un rapido crecimiento de la industria de los ETF, es clave para el inver-
sor el saber identificar los riesgos que estd asumiendo en base a la metodo-
logia de réplica del benchmark del fondo: en funcién de si es fisica o sintéti-
ca asumird costes, riesgos de contrapartida y tracking error diferentes. Sin
embargo, el principal riesgo al que los inversores en ambas clases de ETF
podrian tener que enfrentarse es el riesgo de liquidez.

Davant d'unrapid creixement de la industria dels ETF, és clau per al’inversor
saber identificar els riscos que esta assumint en base a la metodologia de
replica del benchmark del fons: en funcié de si és fisica o sintética n’assumira
els costos, els riscos de contrapartida i els tracking error diferents. Tanma-
teix, el principal risc que els inversors en totes dues classes d’ETF podrien
haver d’enfrontar-se és el risc de liquiditat.

In the rapid growth environment, the ETF industry is living, it’s essential for
investors to be able to identify the risks coming from the benchmark replica-
tion methodology of the fund: choosing between a physical ETF and a synthetic
ETF means assuming different costs, counterparty risks and tracking errors.
However, liquidity risk is nowadays the most relevant risk investors in ETFs are
assuming.

I. Introduccién

El ETF, acronimo de Exchange-Traded Fund, es un vehiculo de inversion relativamente joven,
nacido a principios de los 90, que empezd a tomar relevancia en enero de 1993 con la aparicion
del que, con el tiempo, se convertiria en el mayor ETF del mundo, el SPDR S&P 500, o «spider».
Los ETF son, tal como su nombre indica, fondos de inversién cotizados que habitualmente
siguen un indice bursatil, siendo sus principales ventajas los bajos costes de gestion, por contar
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con las mismas propiedades que cualquier valor bursatil en
cuanto a operativa, y su capacidad de facilitar diversificacion
y exposicion a mercados internacionales de dificil o caro
acceso para el inversor medio.

Ademas, el desarrollo de estos productos ha permitido que
hayan pasado de replicar indices bursatiles a incluir otros
indices con subyacentes de bonos, divisasy materias primas,
asi como facilitar estrategias mucho mas complejas como la
exposicion apalancada o inversa a un subyacente, la gestion
activa o, incluso, a estrategias mas sofisticadas como las de
smart beta —estrategias basadas en indices construidos con
reglas diferentes a las tradicionales— o de factor investing —
estrategiasde gestion basadasen ganar exposicién afactores
que se estima que pueden generar mayores rentabilidades.

Acierredeabrilde 2017, tras 25 aflos desde de la aparicion
de los primeros ETF, se han convertido en una industria que
mueve activos por 3.839 billones de délares divididos entre
mas de 4.971 productos, y la creciente tendencia hacia la
gestién pasiva hace pensar que sus voliumenes gestionados
van aseguircreciendo:segun Morningstar, desde 2009 hasta
laactualidadlos ETF de bolsa norteamericanaregistradosen
Estados Unidos han incrementado sus activos gestionados
en cerca de 350.000 millones de délares, mientras que sus
homénimos de gestion activa han visto desaparecer, en
el mismo periodo, 729.000 millones de délares en activos.
Para 2021, PwC estima que el valor en activos en ETF a nivel
mundial podria alcanzar los 8.200 billones de ddlares.

2. ETF fisicos vs ETF sintéticos: concepto

Dos son las principales categorias de los ETF si los queremos
clasificar por su estructura interna: los ETF fisicos y los
sintéticos. Desde el punto de vista del inversor, la operativa
con los dos tipos de fondos es exactamente la misma: ambas
clases de valores se compran y venden en los mercados de
valores con una operativa idéntica ala de larentavariable.

Ademas de la operativa en el mercado secundario, la
emisidon o amortizacién de nuevas acciones se lleva a cabo
en ambos casos a través de los «participantes autorizados»,
brokers, con acuerdos con la sociedad gestora del ETF por
los cuales pueden comprar y vender grandes bloques de
acciones del ETF —conocidos como unidades de suscripcion
o reembolso- directamente de la sociedad gestora, que
acostumbran a liquidarse con una cesta de titulos del indice
subyacente, generando de este modo la liquidez que
demandan losinversores.

La diferencia entre los ETF fisicos y los ETF sintéticos
deriva en la composicion de sus carteras. Los ETF fisicos —
que segln Morningstar recibieron en 2015 el 77% de los
flujos inversores— fueron los primeros en aparecer, y el
funcionamiento es muy simple: replican a su indice de
referencia mediante la compra de los mismos componentes
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de este indice, 0o una muestra representativa de estos.

Los ETF sintéticos tienen su principal mercado en Europa,
donde alcanzaron su cuota de participacion maxima en el
afno 2009, con un 50% de los activos bajo gestién mediante
ETF. Desde entonces, su peso relativo ha ido cayendo a
medida que las gestoras europeas introducian los ETF
fisicos en sus portfolios de productos, hasta suponer en la
actualidad una quinta parte de mercado europeo. Encuanto
a la instrumentacion para replicar su indice de referencia,
este objetivo se persigue mediante la contratacién de
derivados financieros, usualmente total return swaps', que
proporcionan un retorno equivalente a la rentabilidad del
indice.

Entrelos ETFsintéticos existe asuvez dostiposde operativa
diferentes.

Enlamas habitual, el ETF acuerda un derivado (unfunded
swap) con la contrapartida por la que ésta ultima recibira
en efectivo el nominal del fondo y, a cambio, entregara
una cartera de valores como colateral de la operacién. En el
momento de los pagos el ETF entregara a la contrapartida
la rentabilidad del colateral y esta la rentabilidad del indice
dereferencia.

Los activos del colateral seran liquidosy no tienen por qué
tener relacion con el indice de referencia. Ademas, el ETF
podria —aunque en la practica seria un hecho excepcional-
proceder a actividades de préstamo de valores con estos
activos depositados a sunombre.

Otraopcién masreciente consiste en utilizar una estructura
de fundedswap.En este caso el colateral nose entregaal ETF,
sinoque se deposita en unacuentasegregadaen un custodio
independiente, que pasaria a manos del ETF en el caso que
la contrapartida incurriera en una hipotética situacion de
insolvencia.

La eleccion entre los dos tipos de ETF, desde el punto de
vista del método de réplica del indice, dependera de la
importancia que dé cada inversor a los riesgos derivados de
cada uno de los sistemas de réplica. Para ello es primordial
conocer al detalle los costesy riesgos que implica seleccionar
uno u otro tipo de estructura.
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3. Los ETF fisicos vs los ETF sintéticos: perspec-
tiva de costes operativos y tracking error

Desde un punto de vista de costes operativos, los ETF fisicos
tienden asufrir unos costes de transaccionessuperioresalos
de los fondos sintéticos.

En primer lugar, en funcién de la complejidad del indice
subyacente, el replicar fisicamente el 100% de la cartera
puede suponer un coste de transacciones desorbitado, sobre
todo por lo que respecta a las posiciones mas pequenias del
indice, que pueden implicar un niumero de operaciones
muy elevado y de escaso volumen para valores que pueden
ser poco liquidos. Esta situaciéon ha llevado a que muchos
ETF fisicos repliquen una cartera representativa del indice,
reduciendo de este modo los costes de transacciones, pero
asumiendo por otro lado cierto nivel de tracking error.

Por otro lado, los ETF fisicos se ven forzados a asumir el
coste derivado de la operativa de substitucién de valores
en los cambios de composicion de los indices de referencia,
situacion que no afecta a los fondos sintéticos en que
simplemente se ha acordado con la contrapartida el pago
delarentabilidad total del indice subyacente.

4. Los ETF fisicos vs los ETF sintéticos: perspec-
tiva del riesgo de contrapartida

En el caso de los ETF fisicos, la rentabilidad la proporciona
directamente la cartera de activos, por lo que el riesgo de
contrapartida no deberia ser un factor.

Sin embargo, la CNMV constata en su documento de
trabajosobre fondos cotizados que hasido practica habitual
que los ETF fisicos intenten obtener una rentabilidad
adicional ejerciendo una operativa de préstamo de valores,
por el que prestan temporalmente entre un 15% y un 20%
de los valores en cartera a una contrapartida, a cambio de
unarentabilidad pactada. En ese caso, el fondo estd también
asumiendo un riesgo de contrapartida con la entidad
financiera ala que se han prestado los titulos.

Enelcasodelos ETFsintéticos, lacontratacion del derivado
que proporciona la rentabilidad del fondo implica la

asuncion de un riesgo de contrapartida: el que la entidad
financiera con quien se ha acordado el swap no cumpla sus
compromisos.

Por lo tanto, el nivel de riesgo de contrapartida asumido
por los fondos sintéticos es a priori mucho mayor. Sin
embargo, existen medidas para mitigar estos riesgos,
pudiendo alcanzarse acuerdos de colateral entre el fondo
y su contrapartida por lo que, en caso que el fondo pase
a tener una posicién acreedora a partir de cierto nivel, la
contrapartida entregaria unacantidad de colateral al fondo
equivalente o superior a la cantidad debida y eliminaria de
este modo el riesgo de contrapartida.

Este tipo de acuerdos son cada vez mas habituales en los
mercados, e incluso en Europa la normativa UCITS limita el
riesgo con una sola contrapartida a un 10% del patrimonio
del fondo. En su documento de trabajo ‘The Collateral Risk
of ETFs’, de Christophe Hurlin, Grégoire Iseli, Christophe
Pérignony Stanley C.H. Yeung, destacan que parala muestra
delosETFanalizada, el nivel de colateralizacién eradel 101%
para los ETF que utilizaban unfunded swapsy de 114% para
los que utilizaban funded swaps.

8. ETF: dividendos y su eficiencia en el inversor
final

En general, hemos visto que los ETF sintéticos tendran un
tracking error mas bajo y mayor riesgo de contrapartida
que los ETF fisicos, a la vez que estos segundos soportaran
mayores costes operativos.

Tales factores deberan ponerse en ambos platos de una
balanza en cada momento en que decidamos invertir en los
ETF, ylacomplejidad delindice en que queramosinvertirsera
el factor determinante a la hora de elegir entre uno u otro
tipo de fondos.

Sin embargo, si ampliamos el analisis mas alld de una
perspectiva puramente financiera e incluimos también
factores fiscales, podemos encontrar ventajas que —por
razones que nada tienen que ver con el tipo de réplica—
acaban dando en muchos casos un punto a favor a los ETF
sintéticos.

En este sentido, la diferenciacion relevante se produciria
entre los ETF de capitalizacion (que capitalizan los
dividendos recibidos) y los de reparto (que los distribuyen
a través de su propio dividendo). Para un inversor a largo
plazo, el seleccionar los ETF que paguen dividendos supone
un coste fiscal implicito en el cobro de ese dividendo,
mientras que el que seleccione los ETF de capitalizaciéon
puede aplazar indefinidamente ese pago de impuestos, a
lavez que reinvertir el 100% de los dividendos simplemente
manteniéndose dentro del fondo.

En Estados Unidos, para que un ETF sea clasificado como
tal, debe repartir todos sus ingresos por dividendos a través
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de su propio dividendo, lo que acaba provocando que una
parte muy significativa de los ETF fisicos sean a la vez de
reparto, y por tanto su eleccionimplique indirectamente un
coste fiscal paraelinversor que no aplicaenelcasode losETF
de capitalizacion.

6. El caso de los ETF apalancados e inversos

Un caso aparte, en el universo de los ETF, es el de los ETF
apalancadoseinversos, derivado precisamente de lamanera
como se construyen.

UnETFinversointentaobtenerelinversodelarentabilidad
de suindice de referencia, mientras que un ETF apalancado
intenta obtener varias veces —habitualmente dos o tres—la
rentabilidad de su indice de referencia.

Estos tipos de ETF serdn siempre sintéticos y utilizaran
swaps, pues es imposible conseguir estos objetivos de
rentabilidad a través de activos fisicos.

El principal riesgo en este tipo de productos es,
curiosamente, la dificultad que puede suponer la
comprension exacta de su funcionamiento por parte del
inversor, razén porla que no essorprendente que hayansido
categorizados como productos complejos. Estos productos
estan disefados para proporcionar esta rentabilidad
apalancadaoinversa-yesto esimportante-paracadadiade
cotizacién:enelcasode un ETF que ofrezca 2xlarentabilidad
del S&P 500, el producto generara cada dia unarentabilidad
equivalente a 2 veces larentabilidad de ese dia del S&P 500,
que matematicamente no tiene por qué significar que en
un periodo de un afo el inversor del ETF obtenga el doble
de la rentabilidad que obtenga el S&P 500. El resultado se
alejara mas de este objetivo cuantas mas oscilaciones tenga
elmercado en el periodo de estudio.

Mas alla de los riesgos para el inversor minorista, el
mecanismo de funcionamiento propio del producto podria
alterar el normal funcionamiento de los mercados. El ETF
ajusta su exposiciéon al benchmark al final de cada dia
mediante la contratacion de derivados, comprando en el
caso de mercado alcista y vendiendo en caso de mercado
bajista, porlo que en ciertas circunstancias podria contribuir
aampliar artificialmente los movimientos del mercado.

7.Riesgo de liquidez

Lamananadel24deagostode 2015, trasunanoche de fuertes
caidas en la bolsa china, los mercados abrian con caidas
importantes, con un 5% de los valores sufriendo pérdidas
porencimadel 20%.Sinembargo, el comportamiento de los
ETF estaba siendo mucho mas dramatico: una quinta parte
de los ETF sobre bolsa estadounidense estaban cayendo
mas de un 20%. Incluso algunos ETF de los mas populares
cayeron cerca del 50% en unas pocas horas, mientras que el
S&P500caiansoloun5,2%.El proceso de arbitraje porel que

los market makers ajustan el precio del ETF al de sus valores
subyacentes habia dejado de funcionar.

Situaciones como ésta se producen cuando los valores
que forman parte de la cartera del ETF no estan cotizandoy,
ante la falta de informacion, los market makers abandonan
el mercado. Durante esa mafiana, la mayoria de los ETF
empezaron a cotizar a las 9:30, mientras que a las 9:40 casi
la mitad de valores del NYSE aun no estaban abiertos a la
negociacion.

El riesgo de liquidez, por tanto, aparece cuando no existe
informacion sobre el subyacente del ETF, o de una parte
significativa de este, debido a que en el mercado no hay
precios ejecutables sobre estos activos.

Esta situacién, que se ha producido de manera muy poco
habitual en los mercados de renta variable, es desde hace
tiempo también una de las principales preocupaciones de
losinversoresen losmETFsobre renta fija poco liquida, y mas
concretamente entre los inversores en los ETF sobre bonos
high yieldy deuda emergente.

La renta fija se negocia en un mercado over-the-counter
o, dichode otromodo, un mercado en que el compradory el
vendedor deben encontrarse y acordar un precio para cada
operacion. Los ETF sobre bonos, como deciamos, funcionan
exactamente igual que larenta variable.

En un mercado normal este diferente sistema de
negociacion no representa un problema mayor, porque
sigue habiendo informacién relativa a los subyacentesy los
market maker pueden mantener el valor del ETF ajustado al
delosbonosdesuindice mediante el arbitraje. Sinembargo,
el problema hipotéticamente apareceria —aun no se ha
producido nunca-en el caso que el mercado se estresara de
un modo extremo.

En ese caso, existe el miedo que los compradores
desaparecieran del mercado de bonos. Losbancos, que hasta
la pasada crisis desarrollaban un papel fundamental en la
negociacién de bonosderentafija, han pasado adesarrollar
un rol mucho menor a consecuencia del nuevo marco
regulatorio que se les aplica, orientado a reducir riesgos.
Por lo tanto, en un entorno de fuertes caidas de precios en
renta fija existe la posibilidad que tanto los compradores
como los precios desaparecieran del mercado, y con ello la
informacién que necesitan los market maker para realizar
su funcion. Una situacion de este tipo, con fuertes caidas
de precios, podria generar retiradas de inversores que los
participantes autorizados no podrian gestionar, provocando
unaespiral de caidas de precios que forzosamente obligarian
asuspender laliquidez del fondo.

Esta problematica, como deciamos, es fruto justamente de
labajaliquidez que puedellegaratenerelactivosubyacente,
y no del propio vehiculo. El mismo problema, a efectos
practicos, lo tendria un inversor que hubiera invertido
directamente en bonos high yield. Simplemente, que en



lugar de ver una caida de precios del ETF o una suspensién

de la liquidez de este, lo que veria es que desaparece la

demanda del bono, o esta sélo existe a precios absurdos.

Enlarealidad, el riesgo de producirse unasituacion de este
tipo es menor de lo que los mas pesimistas pueden suponer.
Por regla general, en el caso de los ETF sobre bonos high
yield, el universo de inversion en el que se centran estos ETF
selimitaal nivelderating maselevado (BB o B), que también
es el mas liquido. Y de este modo, aunque pueda parecer
contraintuitivo, en estos momentos los ETF han ofrecidouna
liquidez mayor que la de sus activos subyacentes, y puede
haber incluso actuado como fuente de fijacion de precios
para esos mismos bonos.

En esta linea, este pasado mes de octubre, la SEC ha
aprobado su Regla 22-e4 (Regla de la Liquidez), efectiva
a partir de diciembre de 2018, con la que regula ciertos
procedimientos para asegurar que los fondos de inversion
pueden hacer frente a los reembolsos de los inversores. Esta
nuevanormativa fuerza alas gestoras de fondos a mantener
un minimo de un 15% de la cartera invertida en activos
liquidos (liquidables en un plazo maximo de siete dias).

En una decision que podria calificarse como de voto
de confianza hacia los ETF de renta fija, el reqgulador del
mercado norteamericano exime alos In-Kind ETF de cumplir
esta regla, al considerar que si el fondo puede asumir sus
reembolsos mediante entregas de activos al participante
autorizado, no necesitara acceder al mercado para liquidar
posicionesy porlo tanto el riesgo de liquidez es menor.

Se consideraran In-Kind ETF aquellos que pueden asumir
losreembolsos de inversores con entregas de titulosy que se
registren como tales, ademas de cumplir ciertos requisitos
de informacién como la publicacion diaria de la cartera del
fondo.

Sinembargo, lanuevanormativa norteamericanasiobliga
alosETF aevaluar continuamentesu liquidezy que cumplan
los requisitos para considerarse In-Kind ETF.

La liquidez del ETF se evaluara a través de los siguientes
mecanismos:

e Un andlisis de los precios y spreads entre el precio de
mercado y el NAV del fondo, de modo que se permita
evaluar la eficiencia del mecanismo de arbitraje y el nivel
de participacién activo de los participantes autorizados.

e Lacomposiciondelascarterasdelasunidadesdesuscripcion
y reembolso, y si representan una réplica pro-rata de la
carteradel fondo o no.

Dejando de lado el apoyo implicito que ofrece la nueva
normativa a los ETF de renta fija, algunos ETF incorporan
ademas mecanismos de proteccién ante situaciones de
estrésdeliquidezen el mercado. El Powershares Senior Loan
Portfolio ETF (BKLN), por ejemplo, mantiene una parte de
la cartera invertida en bonos corporativos con el objetivo
de poder asumir parte de los reembolsos vendiendo estas

posiciones y, ademas, mantiene una linea de crédito por el
30% delosactivos del fondo que le permitiria apalancarse en
el caso de tener 6rdenes de reembolso y no poder deshacer
posiciones.

Todos estos mecanismos estan permitiendo que un
creciente numero de inversores en renta fija estén
empezando a utilizar los ETF como vehiculo de inversion. En
una reciente encuesta realizada por Greenwich Associates
se mostraba como un 68% de las instituciones financieras
(aseguradoras, gestores, asesores y fondos institucionales)
habian incrementado el uso de ETF sobre bonos en los
altimos tres afios.

8. Conclusiones

Los ETFson unaindustria joven, pero conun futuro brillante.

Ensu breve historia haido madurando con rapidezy gran
parte de los defectos iniciales se han ido solventando con el
tiempo.

Este éxito y su creciente aceptacion como vehiculo
de inversién es también el éxito de la gestion pasiva,
convirtiendo en muchos casos al ETF en un simbolo de esta
tipologia de inversion...y también en objeto de criticas de
quienes practican otras metodologias de inversién.

En la realidad, la mayor parte de las criticas que esta
recibiendo este tipo de vehiculos de inversién se basan en
riesgos que no corresponden propiamente al vehiculo,
sino que estan vinculados al subyacente de la inversién o
a la propia normativa que regula el mercado donde opera
el ETF. Un caso claro es el de los ETF sobre bonos high yield
comentado en el articulo, donde los problemas de liquidez
quese podrianllegaraproducir corresponden de hechoalos
bonos high yield, y no al ETF. Es mas, tal como ha reconocido
la SEC norteamericana, el hecho de invertir en activos poco
liquidos através de los ETF ha reducido justamente el riesgo
deliquidez, ventaja que no se manifiesta en otros vehiculos
como el fondo de inversién.

Asi pues, el futuro de los ETF es brillante y ademas
contribuye a democratizar los mercados proveyendo a los
inversores de un vehiculo coste-eficiente para la inversién
a largo plazo. Los reguladores harian bien en tomar buena
nota y facilitar la operativa y el buen funcionamiento
de este tipo de vehiculos, puesto que al final del dia cada
vez representan un porcentaje mayor de la liquidez del
mercado, y su buen funcionamiento es clave para el buen
funcionamiento de este.
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