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Los Fondos Cotizados (ETF)

1. ¢Que son los fondos
cotizados (ETF)?

Los fondos de inversion cotizados, mas conocidos por sus siglas en
inglés, ETF, exchange-traded funds, son fondos de inversion cuya
principal caracteristica es que se negocian en mercados secundarios
de valores. A diferencia de las participaciones de los fondos tradi-
cionales, que se suscriben o reembolsan a su valor liquidativo' (que
se calcula tras el cierre de cada sesion), las participaciones en ETF se
compran y venden en un mercado secundario, como las acciones o
los bonos.

' Entendido como el ratio entre el valor total de la cartera del fondo, neto de gastos, y el
numero de participaciones.




Al igual que el resto de fondos de inversion, los fondos cotizados
pueden invertir en una amplia gama de activos que, en ocasiones,
resultarian dificilmente accesibles a los inversores, especialmente a
los minoristas, como es el caso de los indices, las materias primas
y los mercados emergentes. A ello debe sumarse que su cotizacion
en los mercados secundarios permite a los inversores habituados a
operar en los mercados, comprar y vender de una manera similar a
como se hace con otros activos cotizados.

Una particularidad de estos fondos es que, tienen como objetivo re-
plicar el comportamiento de un determinado indice de referencia
(por ejemplo, indices de renta variable: IBEX35®, EuroStoxx 50, Nas-
daqg 100, DJ Industrial Average, etc., o también indices de renta fija).

Los Fondos Cotizados (ETF)

@ [l origen de los ETF se encuentra en la iniciativa que, a

principios de los afios 90, tuvo la Bolsa de Toronto al
lanzar unos productos cotizados que replicaban indices
bursatiles. Se pretendia satisfacer la demanda de los in-
versores que querian acceder a cestas de acciones de ma-
nera sencilla y directa, sin tener que recurrir a los fondos
de inversion tradicionales o a los mercados de derivados.
A Europa llegaron en el afio 2000 de la mano de las Bol-
sas de Francfort y Londres.

En Espafa los primeros fondos cotizados ven la luz en
2006, al amparo del nuevo Reglamento de Instituciones
de Inversion Colectiva y fueron tres ETF referenciados al
indice IBEX 35 ®. Posteriormente se inicid una segunda
etapa en el desarrollo de los ETF cuando se produjeron
nuevas incorporaciones que completaban la oferta de
subyacentes disponibles.
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¢Qué quiere decir que...?

1.1. Son fondos de inversion

Los ETF, al igual que el resto de fondos de inversion, son Institucio-
nes de Inversion Colectiva (/IC)? de caracter financiero que pueden
invertir en una amplia variedad de clases de activos e instrumen-
tos financieros. Se trata, en definitiva, de un patrimonio comun,
perteneciente a una pluralidad de inversores, llamados participes,
que esta gestionado y representado por una Sociedad Gestora y
donde los rendimientos individuales se establecen en funcion de
los resultados colectivos.

lgualmente, cuentan con una Entidad Depositaria, que es la en-
cargada de custodiar los valores o activos adquiridos por el fondo
de inversion, asi como de vigilar y supervisar la gestion que lleve a
cabo la Sociedad Gestora, velando por el interés de los participes.

No obstante, los ETF o fondos cotizados tienen ciertas caracteristi-
cas que les hacen diferenciarse de los fondos tradicionales.

Aunque en este documento solo nos referiremos a los ETF en su
forma de fondos, también se pueden encontrar ETF en forma de
sociedades (SICAV indice cotizadas).

2 Las instituciones de inversion colectiva pueden ser fondos de inversion (Fl) y sociedades
de inversion de capital variable (SICAV). Tanto los FI como las SICAV son patrimonios
formados por la agregacion de capitales aportados por un nimero variable de personas
(participes, en el caso de los Fl, o accionistas, en el caso de las SICAV).




Los Fondos Cotizados (ETF)

1.2. Su objetivo de inversion es replicar la evolucion de un
indice

Dentro de la clasificacion de los fondos de inversion, los ETF co-
rresponden a la categoria de los fondos indexados, es decir, aque-
llos cuya politica de inversion es la de replicar la composicion y
el comportamiento del indice que tomen de referencia (indice de
renta fija, de renta variable, de materias primas o de divisas). Por
ejemplo: un fondo indice sobre el IBEX 35 ® tendrd como politica
de inversion obtener una rentabilidad lo mds parecida posible a la
de ese indice.

Al frente de la gestion de los ETF se encuentra un profesional o
Sociedad Gestora que materializa las entradas de efectivo en la
compra de diferentes activos como acciones, bonos, derivados,
etc., segun la politica inversora del fondo descrita en el folleto.

Existen dos métodos para replicar la evolucion del indice subya-
cente del ETF: la réplica directa o fisica y la réplica indirecta
o sintética.

® |a réplica fisica consiste en la compra directa de los valores de
las sociedades que pertenecen en cada momento al indice, todos
0 solo una muestra (es posible la réplica con una muestra de va-
lores y completar la cartera con derivados para obtener el mismo
comportamiento que el indice). Los valores del fondo se ajustan
periodicamente, replicando los cambios en la composicion y peso
de los valores del indice. El objetivo es conseguir que la compo-
sicion y el peso de los valores de la cartera del fondo sean lo mas
proximos a la del indice.

® Mediante la réplica indirecta o sintética se persigue la ren-
tabilidad del indice a través de la utilizacion de instrumentos
financieros derivados.

1.3. Sus participaciones se negocian en las Bolsas de Valores

Las participaciones se negocian en mercados bursatiles electro-
nicos, con un funcionamiento similar al de las acciones, con in-
formacion en tiempo real y difusion automatica de los precios y
volumenes a los que se estan negociando. De este modo, se puede
conocer exactamente el precio al que esta cotizando la participa-
cion en el momento de dar la orden de compra o venta.

Esto los diferencia de los fondos tradicionales, en los que el precio
(valor liquidativo) se determina por el gestor a final del dia.
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2. Principales
caracteristicas de los ETF

2.1. Accesibilidad

Los fondos cotizados suelen tener importes minimos de inversion

reducidos, por lo que es posible acceder a ellos con pequefias canti-
dades de dinero.
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2.2. Diversificacion 4 ~\
Ejemplo: Margarita Diaz desea invertir 10.000 € en un ETF
Como hemos comentado, una particularidad de los ETF es que tienen del IBEX35®. Recordemos que es el indice selectivo de la Bol-
como objetivo replicar el comportamiento de un determinado indice sa espafiola compuesto por los principales valores y ponde-
de referencia, ya sea de renta variable, de renta fija, o de materias rados por su tamafo. Supongamos, por ejemplo, que en un
primas, por ejemplo. Es precisamente su naturaleza de producto re- momento determinado, Santander representa un 20 % del
ferenciado a una cesta o grupo de activos lo que permite invertir total del indice, Telefénica un 14 %, Inditex un 12 %, BBVA
diversificando, evitando la concentracion y tratando de gestionar, en un 11 %, lberdrola un 8 % y asi hasta el valor 35.
cierta medida, el riesgo global de la inversion. Hecha la compra en bolsa a través de un intermediario auto-
De este modo, los ETF ofrecen la posibilidad de participar en la evo- rizado, Margarita Diaz posee participaciones de una cartera
lucion de los principales mercados sin necesidad de invertir en todos que replica la composicion del IBEX35® por valor de 10.000
y cada uno de los valores que integran los indices de referencia. euros. ks decir, la compra de participaciones en el ETF, por

importe de 10.000 €, equivale a la inversion de 2.000 euros
(el 20 %) en acciones de Santander, 1.400 euros (el 14 %), en
acciones de Telefdnica, 1.200 euros (el 12 %), en acciones de
Inditex, 1.100 euros (el 11 %), en acciones de BBVA, etc.
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2.3. Liquidez

Las participaciones se negocian en tiempo real en el segmento de
negociacion de fondos de inversion cotizados de la bolsa: el inversor
puede invertir y desinvertir en cualquier momento durante el horario
de negociacion bursatil, incluso varias veces al dia. La operativa de
compra y venta de participaciones, por tanto, es similar a la de las
acciones negociadas en bolsa.

Ademas, el ETF es un producto que cuenta con especialistas o pro-
veedores de liquidez, que mantienen precios de compra y venta a
lo largo de toda la sesion bursatil; es decir, tienen la obligacion de
proporcionar liquidez a los fondos cotizados.

No obstante lo anterior, existen los llamados Limites de Actuacion,
es decir, supuestos en los que el especialista o creador de merca-
do no actuara. Las circunstancias por las que podria ser exonerado,
solo temporalmente, se refieren principalmente a situaciones de alta
volatilidad. Por otro lado, se puede interrumpir la contratacion del
fondo por la imposibilidad de calcular el indice o el valor liquidativo
indicativo asi como por la falta de comunicacion en forma vy plazo
establecido de la composicion de la cartera, de la cesta o del valor
liquidativo.

2.4. Inmediatez y transparencia

Durante el horario de negociacion, la Bolsa calcula y difunde un va-
lor liquidativo indicativo estimado?®, o que permite al participe cono-
cer en todo momento como evoluciona su inversion.

Las operaciones se realizan a los precios de compra y venta que
ofrezcan las contrapartidas en cada momento. El inversor tiene ma-
yor certeza que en los fondos tradicionales sobre el precio al que se
va a realizar la compra o venta, ya que sera muy parecido al ultimo
valor liquidativo indicativo publicado antes de la orden. Las ventas se
liquidaran (mediante abono en la cuenta del participe) en los mismos
plazos que las acciones.

® El valor liquidativo indicativo estimado del fondo de inversion se difunde en diversos mo-
mentos de la sesion bursatil con el fin de que el inversor pueda compararlo y tome las deci-
siones oportunas. Se calcula multiplicando el valor liquidativo del dia anterior a esa sesion por
la variacion que experimente el indice en el momento del calculo respecto al valor de cierre
de la sesion anterior.
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2.5. Dividendos

Al margen de la eventual rentabilidad obtenida por el aumento del
precio del ETF, los participes cuentan con la posibilidad de recibir
dividendos (practicamente inexistente en los fondos tradicionales).
Con caracter periodico (anual, semestral...) el fondo cotizado podra
retribuir a los inversores con los dividendos distribuidos por las so-
ciedades que componen el indice de referencia. Sobre todo esto es
habitual en el caso de los ETF que siguen indices de renta variable. El
volumen total a abonar sera la diferencia entre el valor liquidativo
del fondo y el valor del indice de referencia. Este abono puede impli-
car el cobro de comisiones por parte del intermediario.

No existe una politica comun de reparto de dividendos en todos los
ETF; cada gestora establece su propia politica, que debe ser informa-
da detalladamente en el DFI (Documento con los Datos Fundamen-
tales para el Inversor).

Hay que tener en cuenta que, al igual que sucede con las acciones,
el impacto sobre el ETF el dia de pago del dividendo hara que caiga
su valor liquidativo. Ademas, dicho dividendo lo cobrara quien tenga
invertido en el ETF en la fecha de registro de asignacién de derechos,
también denominado record date, independientemente de la fecha
en la que lo haya comprado.
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3. ¢Qué tipos de ETF existen?

lim

A'la hora de clasificar los ETF se pueden considerar diferentes crite-
! rios. El criterio mas generalizado es el que se basa en la politica de
,,,,, inversion del fondo. De forma complementaria se puede establecer
i una categoria en funcion de la estrategia que sigue el fondo. Asi,
podemos definir:

® ETF que siguen la evolucion del mercado.
® ETF inversos o de exposicion inversa al mercado.

® ETFapalancados.
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3.1. ETF que siguen la evolucién del mercado f ~\
Ejemplo:

En esta categoria se incluyen los ETF que replican el comportamiento
del indice de referencia. Como ya se ha explicado con anterioridad,
esta réplica puede conseguirse mediante la compra de las acciones
integrantes en la misma proporcion contenida en dicho indice (fon-
dos cotizados fisicos) o mediante la utilizacion de instrumentos fi-
nancieros derivados (fondos cotizados sintéticos). Si el indice sube,

Partiendo de que al comienzo del calculo (Dia o) el valor del indice de mercado y
del ETF es 100, simulamos un entorno de precios con fuertes variaciones diarias
para que resulte mas ilustrativo.

Dia 0 Dia 1 Dia 2 Dia 3 Dia 4

el valor del fondo subira, y obtendra beneficios. Por el contrario, ante Evolucidn diaria 5% -10% -10% 10%
movimientos a la baja del mercado, el valor del indice caera vy, por lo
tanto, generara pérdidas.

VALOR INDICE MERCADO 100 105 94,50 85,05 93,56

Resultado diario ETF 5,00€ | -10,50€ -9,45€ 8,51€

Todos los dias la variacion del ETF es la misma que la del indice del mercado al que
esté referenciado. Se mueven de forma conjunta, en el mismo sentido y cuantia
similar (para no distorsionar el ejemplo no se tienen en cuenta el posible reparto

de dividendos ni otros gastos).

Cuando el primer dia el indice sube, el ETF también aumenta de valor y genera un
beneficio de 5 euros. Si por el contrario, como ocurre en el sequndo y tercer dia,
el indice cae, el ETF también lo hace y genera pérdidas. Para calcular el resultado
de cada dia, se toma como referencia el valor liquidativo del cierre de la sesion
anterior, por lo que el hecho de que un dia el indice suba no garantiza que el
resultado de nuestra inversion al final de ese dia sea positivo.
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En el ejemplo, en el conjunto de los 4 dias, ambos, el indice y el ETF
han registrado una caida del 6,44 %, lo que ha generado una pérdida
total de 6,44 euros.

No obstante el ejemplo anterior, el valor liquidativo de un fondo co-
tizado puede ser distinto del valor de su indice de referencia, debido
a las comisiones y gastos que soporta el fondo y a los dividendos que
abonan los valores en cartera al fondo cotizado.

@ [simportante que el inversor sepa que, aungque no acude
directamente a los mercados a comprar las acciones o
los bonos o los instrumentos derivados, estd asumiendo
ese mismo riesgo a través de su fondo de inversion. Por
ello, es imprescindible que el inversor conozca ese nivel
de riesgo y decida antes de invertir si esta dispuesto o no
a asumirlo. No hay que olvidar que las inversiones en las
que se materialice el patrimonio del fondo determinan el
nivel de riesgo que asumen los participes y en algunas
ocasiones tener acceso a valores de paises emergentes,
de sectores muy especializados, de mercados restringi-
dos, o denominados en moneda distinta, conllevan la
asuncion de un riesgo adicional.
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3.2. ETFinversos o de exposicion inversa al mercado f ~\
Ejemplo:

Los ETF inversos son aquellos que replican el comportamiento de un
indice inverso, es decir, un indice cuya evolucion es la contraria a la
tendencia del mercado, de modo que su rentabilidad sera positiva
cuando el indice pierda valor y negativa cuando el indice incremente
su cotizacion.

Partiendo de que al comienzo del calculo (Dia 0) el valor del indice de mercado
y del ETF es 100, simulamos un entorno de volatilidad con fuertes variaciones
diarias para que resulte mas ilustrativo:

Dia 0 Dia 1 Dia 2 Dia 3 Dia 4

Para identificar esta categoria de ETF, en su denominacion se incluye

. : ) . Evolucion diaria 5% -10% -10% 10%
la palabra inverso o short (en su terminologia anglosajona).
VALOR INDICE MERCADO 100 105 94,50 85,05 93,56
VALOR ETF INVERSO 100 95 104,50 114,95 103,46
Resultado posicion ETF
INVERSO -5,00€ 950€ | 1045€ | -11,50€
G ,

En el ejemplo, el indice cae un 6,4 % en estas 4 sesiones, mientras
que el ETF inverso ha subido un 3,5 %. ¢Por qué? Es sencillo, simple-
mente una cuestion de calculo. Todos los dias la variacion del ETF
inverso es la misma que la del indice del mercado al que esté refe-
renciado, pero en sentido contrario. Sin embargo, una vez pasado el
primer dia, esta variacion se aplica sobre bases distintas. Asi, el Dia 4
el indice del mercado sube un 10 % y el ETF inverso también cae un
10 % como esta previsto, pero mientras el primero sube desde 85,05,
el ETF cae desde 114,95. De este modo, al final del Dia 4 la rentabili-
dad del ETF inverso, respecto al Dia O, ha sido del 3,5 %.
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3.3. ETF apalancados f ~\
Ejemplo:
Dentro de la categoria de los fondos cotizados sintéticos (aquellos que DIA O DIA 1 DIA 2 DIA 3
utilizan instrumentos derivados para replicar el indice de referencia),
se encuentran los fondos apalancados, que son aquellos que replican Evolucion diaria +10% | +9% | -16,6%
el indice bursatil en una determinada proporcion o apalancamiento, VALOR iNDICE 100 110 1199 100
de forma que las ganancias o pérdidas del indice se incrementan se-
gun el grado de apalancamiento. En un ETF apalancado x 2, las ganan- APALANCADO x 2 100 120 141,6 94,6
cias y las pérdidas del indice subyacente se duplican con el ETF. Resultado posicion ETF apalancado x2 +20€ | +216€ | -4701¢€
G ,

Son, por tanto, ETF con los que se asume un mayor riesgo. Es con-
veniente hacer hincapié en que los ETF apalancados, al igual que los

inversos, reflejan la evolucion diaria del indice y no su evolucion total ferior (94,6). ¢Qué ha motivado este comportamiento? Partimos de la misma variacion
para un plazo determinado. Cada dia se calcula la rentabilidad respecto diaria del mercado (16,6 %), pero lo aplicamos a bases distintas (119,9 y 141,6). En este
al dia anterior, no considerando solo el valor inicial y final del periodo. caso, primero amplificamos la caida al multiplicarla por 2 y después la calculamos sobre
Por tanto, en el caso de los ETF apalancados, si el indice lleva ganado un un valor superior: (16,6 % x 2) 141,6 = -47,01 €.

50 %, el ETF apalancado x 2 no ganara exactamente el 100 %.
Podemos observar como el dia 2 se obtiene un resultado por encima del esperado. Sin

Pongamos un sencillo ejemplo teorico sin tener en cuenta costes ni embargo, no hay que olvidar que el efecto apalancamiento funciona en ambos sentidos,
dividendos: partiendo de que al comienzo del célculo (Dia 0) el valor cuando se gana y cuando se pierde. De esta forma, en el dia 3, la pérdida también se
de ambos es 100. produce por un valor superior (47 es mayor que 19,9 x2).

Estos ETF mas sofisticados requieren un mayor conocimiento por parte del inversor y

El primer dia el indice sube un 10 %; este valdra 110y el ETF apalan- ) X
entrafian mayor riesgo que los ETF no apalancados.

cado x 2, 120. El dia 2 el indice sube un 9 % respecto del dia anterior
y vale 119,9; el ETF apalancado x 2, 141,6. Al tercer dia, el indice baja
un 16,6 % respecto del dia anterior y vuelve a valer 100, su valor
inicial. En contraste, el ETF apalancado x 2 acaba con un valor in- Normalmente, la estructura de rentabilidad y la utilizacion de derivados para lo-

grar dicha rentabilidad conllevan algunos riesgos que pueden resultar de dificil
asimilacion y comprension para determinados inversores.

Xisten?
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(

EL NOMBRE DE LOS ETF
° Nombre del ETF: Gestora XYZ UCITS ETF EURO STOXX 50 DAILY

LEVERAGE.

La denominacion de los ETF incorpora gran cantidad de informacion, que
ayuda al inversor a conocer sus caracteristicas basicas. El resultado son

nombres largos pero que contienen descripciones relevantes para los in- Compartiria todos los datos anteriores y, ademas, el término DAILY

versores: nombre de la gestora, indice de referencia, si son de estrategia LEVERAGE nos indicaria que es un ETF de estrategia, apalancado diario.
inversa o apalancada, si cumplen o no la directiva UCITS o si tienen cubierto

el riesgo de divisa.

En el caso de los ETF espanoles, el identificador para saber que estan
sometidos a la normativa europea no es UCITS, sino FI COTIZADO ARMONI-
Unos ejemplos nos ayudaran a identificar correctamente los datos mas re- ZADOQ. Veamos un ejemplo:

levantes de los ETF:

Nombre del ETF: Gestora ABC IBEX 35 ETF FI COTIZADO ARMO-

Nombre del ETF: Gestora XYZ UCITS ETF EURO STOXX 50. NIZADO.

;Quién es la Entidad Gestora? Gestora XYZ. ¢Quién es la Entidad Gestora? Gestora ABC.

o UCITS (Undertakings for Collective Investments in Transferable Securi- e Fl COTIZADO ARMONIZADO: Esto quiere decir que este ETF espafiol
ties Directive). Esto quiere decir que el ETF cumple la normativa europea cumple la normativa europea sobre fondos que regula los organismos de
sobre fondos que regula los organismos de inversion colectiva en valores inversion colectiva en valores mobiliarios.
mobiliarios.

o ;Cual es indice que replica? El IBEX 35.

¢ (Cudl es Indice que replica? EI EURO STOXX 50. e iEs un ETF apalancado o inverso? Ninguno de los dos, si lo fuera, se

e ;Es un ETF apalancado o inverso? No, en este caso el ETF elegido sigue Gl weime e,

la tendencia de mercado, no es de estrategia ya que no se identifica Es aconsejable familiarizarse con estos términos para poder identificar el
como tal. ETF sobre el que estamos obteniendo informacion.

\_ J
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4. Los riesgos de los ETF

Como cualquier otro producto de inversion, la inversion en ETF in-
corpora un riesgo, consecuencia principalmente de la evolucion de
los mercados a los que se ha expuesto. Aunque el hecho de invertir
en un indice ayuda a controlar los riesgos debido a la diversificacion,
el inversor no puede ignorar la posibilidad de sufrir pérdidas.

Como se ha comentado, con caracter general, el objetivo de inver-
sion de los fondos cotizados o ETF es reproducir la evolucion de un
indice y proporcionar su misma rentabilidad. Pero, fexiste una me-
dida para evaluar la proximidad con la que el fondo sigue al indice?
Si. La forma mas habitual consiste en comparar ambas trayectorias
y observar si se producen algunas desviaciones. Es lo que se conoce
como Error de Seguimiento o Tracking Error (por su traduccion al
inglés). Normalmente, el Tracking Error tiende a ser pequefio; cuanto
mayor sea, indicara que menos fielmente sigue el ETF al indice.

Este error de sequimiento puede provocar que el inversor final expe-
rimente un riesgo de mercado en su cartera.
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0S riesgos de Ios ETF

El inversor minorista que invierte en fondos cotizados con el
objetivo de obtener la rentabilidad de un determinado indice,
puede encontrarse con que, finalmente, dicha rentabilidad es
distinta de la esperada.

El nivel de liquidez que tengan los activos a los que se toma exposi-
cion a través del ETF determinara también el mayor o menor riesgo
de liquidez del propio ETF.

Algunos fondos, por su politica de inversion, pueden mantener en
cartera valores o contratos que incorporen un riesgo de crédito o
contraparte: es la posibilidad de que el emisor o la contraparte no
pueda hacer frente a sus pagos o de que se produzca un retraso en
los mismos. El riesgo de contrapartida de los fondos cotizados afecta
a aquellos ETF que utilizan derivados OTC, como los contratos de
permutas financieras o swaps, para replicar de manera sintética la
rentabilidad de los activos de referencia.

Los ETF que replican un indice denominado en una divisa diferente al
euro también incorporan un riesgo derivado de las fluctuaciones
de los tipos de cambio. Por ejemplo, si el indice de referencia cotiza
en dolares mientras que su ETF cotiza en euros, la evolucion del tipo
de cambio sera un factor a tener en cuenta a la hora de invertir. Por
ejemplo, para un inversor espafiol, comprar un ETF en euros sobre el
SE&P 500 (calculado en dolares) implica asumir un doble riesgo: por
un lado, el del propio indice bursatil, y por otro, el del tipo de cam-
bio, ya que una depreciacion (apreciacion) del dolar implicara una
pérdida (beneficio).
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5. ;/Como se invierte en ETF?

5.1. Intermediarios

Los ETF pueden adquirirse a través de los intermediarios financieros
como bancos, cajas de ahorros, sociedades y agencias de valores, etc.
En principio, las sociedades gestoras también pueden comercializar
los ETF, bien de forma directa o a través de agentes o representantes.
Sin embargo, lo mas frecuente es que se comercialicen a través de
los intermediarios mencionados (entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion).

Si bien hasta hace poco la forma mas frecuente de transmitir or-
denes de compra o venta a los intermediarios era fisicamente en la
sucursal o bien por teléfono, hoy en dia también se ha impuesto la
operativa por internet. De cualquier modo, conviene verificar en el
registro publico de la CNMV (www.cnmv.es) o en el Banco de Espa-
fa (www.bde.es) la autorizacion del intermediario para prestar este
servicio de inversion.
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5.2. Aspectos a tener en cuenta antes de invertir

@ Las obligaciones de informacion a los inversores so-
bre los fondos cotizados son menores que las de los fon-
dos tradicionales. La adquisicion en la Bolsa de Valores de
participaciones en fondos de inversion cotizados esta exenta
de la obligacion de entrega gratuita del documento con los
datos fundamentales para el inversor (DFI) y del ultimo infor-
me semestral. En cualquier caso, previa solicitud por parte del
inversor, el intermediario debera entregar el folleto y los ulti-
mos informes anual y trimestral publicados. Adicionalmente,
la Sociedad Gestora debera remitirle con caracter gratuito los
sucesivos informes anuales y semestrales.

El DFl le ayudara a comprender la naturaleza del fondo y los riesgos

de invertir en él. Recoge toda la informacion necesaria y relevante
para que pueda tomar una decision fundada sobre la conveniencia
o no de invertir en el fondo. El DFl incluye, entre otras informa-
ciones, un dato indicativo del nivel de riesgo/rentabilidad del fondo
cotizado en una escala de 1 a 7 niveles, de potencialmente menor
rendimiento/menor riesgo (1) a potencialmente mayor rendimiento/
mayor riesgo (7).

Es importante tener en cuenta que la categoria 1 no significa que la
inversion esté libre de riesgo, ya que cualquier producto de inversion
incorpora riesgo.

Por tanto, el inversor debe consultar el DFI o folleto simplifi-
cado para poder adoptar una decision de inversion fundada.
Resulta esencial consultar en este documento los objetivos y
la politica de inversion del fondo cotizado, el perfil de riesgo,
los gastos y las comisiones aplicables, etc.
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5.3. Horario de mercado

Los ETF se negocian en el mercado electronico bursatil en tiempo
real, con la misma mecanica que rige para las acciones. La contra-
tacion general tiene un horario de 8:30 a 17:35, compuesto por un
periodo de subasta de apertura entre las 8:30 y 9:00 horas y un
periodo de mercado abierto entre 9:00 y 17:35. La unica diferencia
respecto de las acciones es que su precio de cierre se determinara
como el punto medio de la horquilla en ese momento y no mediante
el proceso de subasta de cierre.

Durante la subasta de apertura es posible introducir, modificar y
cancelar ordenes, pero no se producen negociaciones. Este proceso
permite mostrar en todo momento el precio de equilibrio al que, de
finalizar en ese momento la subasta, se realizarian las operaciones.
Finalizada la subasta, el precio asignado sera el precio de apertura.

5.4. Tipos de ordenes

Con independencia de que cada intermediario autorizado pueda dar
acceso a sus clientes a todas o solo a una parte de las ordenes, el
sistema de negociacion bursatil espafiol admite 3 tipos de ordenes:
limitadas, de mercado y por lo mejor.

& |35 ordenes limitadas son las mas generalizadas. Permiten fi-
jar el precio de la operacion, esto es, un precio maximo para la
compra 0 minimo para la venta. Es muy frecuente entre los inver-
sores fijar un precio como limite: no quieren vender por debajo o
comprar por encima de €l (el maximo precio que se esta dispuesto
a pagar o el minimo precio al que se esta dispuesto a vender).
Una orden limitada se puede ejecutar total o parcialmente si se en-
cuentra contrapartida a ese precio 0 a un precio mejor. Mientras no
encuentre contrapartida, quedara pendiente en el libro de ordenes.
Ante la posibilidad de que las ordenes se ejecuten en distintos
tramos a distintos precios, el inversor debe informarse de las
comisiones que generaria esta operativa.

&% Por su parte, en las ordenes de mercado no se especifica limite
de precio, por lo que se negociara al mejor precio que ofrezca la
parte contraria en el momento en que se introduzca la orden. El
riesgo para el inversor en este tipo de 6rdenes es que no contro-
la el precio de ejecucion. Si no puede ejecutarse en su totalidad
contra la mejor orden del lado contrario, lo que reste se seguira
ejecutando a los siguientes precios ofrecidos, en tantos tramos
como sea necesario hasta que se complete. Lo habitual es que las
ordenes de mercado se ejecuten inmediatamente, aunque sea en
partes. Cada ejecucion parcial es una operacion distinta, por lo
que este tipo de orden puede aumentar los costes para el inversor.

Estas drdenes son utiles cuando el inversor esta mas interesado

en realizar la operacion que en tratar de obtener un precio favo-

rable.
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@& |as ordenes por lo mejor son drdenes que se introducen sin 5.5. Gastos y comisiones

precio. La negociacion se realiza al mejor precio de contrapartida

en el momento en que se introducen. Si al mejor precio no hay La operativa con ETF genera comisiones y gastos inherentes a su
volumen suficiente para atender la totalidad de la orden, la parte naturaleza: es un fondo de inversion pero se negocia como una ac-
no satisfecha quedara limitada a ese precio (no podré cruzarse cion, por lo que tendra gastos adicionales derivados de la operativa
a otro mas desfavorable). La orden por lo mejor se utiliza cuan- bursatil. Antes de invertir y operar con ETF, el inversor debe analizar
do el inversor quiere asegurarse una ejecucion inmediata, pero detenidamente los gastos directos e indirectos que va a soportar, ya
también desea ejercer cierto control sobre el precio. El objetivo que todos ellos inciden en la rentabilidad final de la inversion.

es que la orden no se ejecute a varios precios.

* Por ser un fondo de inversion: a diferencia del resto de fondos
de inversion que pueden tener comision de suscripcion y reembol-
s0, los ETF no tienen estas dos clases de comisiones, pero si se les
aplica la comision de gestidn y de depdsito. Suelen ser reducidas,
inferiores a las de los fondos tradicionales con similares politicas
de inversion, y se imputan diariamente pro rata temporis al valor
liquidativo de las participaciones del fondo.

La comision de gestion puede establecerse en funcion del patri-
monio del fondo, de sus rendimientos o resultados o de ambos
elementos a la vez.

Veamoslo con un ejemplo: el inversor Juan Pérez acaba de com-
prar un ETFy se pregunta cémo aplicara hoy la Sociedad Gestora
las comisiones de gestion y depdsito de un 0,3 %, que, sequn el fo-
lleto del emisor, estan asociadas a este fondo cotizado. Suponien-
do que el Valor Liquidativo es 39,90 €, se prorratea para calcular la
comision a imputar este dia:
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* Por negociarse como una accion: el hecho de realizar las in-
versiones en ETF a través de un intermediario o entidad financie-
ra generara unos gastos de intermediacion. Ademas, la operativa
bursatil esta gravada con el canon de contratacion y el canon de
liquidacion, que son independientes de la entidad con la que se
opere, y dependen del valor efectivo de la operacion.

A modo de ejemplo y seguin un pequefio muestreo realizado entre
los intermediarios mas activos, la negociacion bursatil por valor de
3.000 € de efectivo, generaria unas comisiones de:

Gastos de Intermediacion y Brokerage.................. 8,00 €
Canon de contratacion 2,45€ +0,024 % ............... 3,17 €
Canon minimo de liquidacion ......................... 0,10 €

oo
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o Por tratarse de valores cotizados, el inversor debera tener abier-
ta una cuenta de valores en el intermediario, que implicara unos
gastos de administracion o custodia que se devengaran por la po-
sicién en valores y por la entrada de nuevos titulos. A veces se
cobran sobre el valor nominal de las acciones, otras, sobre el valor
efectivo de los titulos y otras, se establece un minimo por valor o
por mercado. Si, por ejemplo, se tiene una cartera de valores de
35.000 €y el intermediario cobra un 0,20 % anual sobre el valor
efectivo de sus titulos, estariamos pagando 70 € al afio por gastos
de custodia.

e En ultimo lugar, se pueden afiadir otros gastos adicionales por
operaciones concretas, como el cobro de dividendos, aunque
siempre deberan aparecer claramente especificados en el contrato
que se haya firmado al abrir la cuenta.

La informacion detallada sobre los gastos y comisiones del ETF se
puede consultar en el folleto que debe estar disponible en la web de
la gestora y en la web de la CNMV (www.cnmv.es).
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6. Fiscalidad

En cualquier inversion, el aspecto fiscal es importante a la hora de
elegir el producto mas adecuado. Aunque los ETF son fondos de
inversion, en tanto en cuanto estén admitidos a negociacion en la
Bolsa espafiola, su tratamiento fiscal se aproxima al de las acciones,
por lo que las ganancias patrimoniales no estan sujetas a retencion
y se calculan como la diferencia entre el valor de trasmisién o venta,
menos el valor de adquisicion. A partir del 1 de enero de 2015, la Ley
26/2014, de 27 de noviembre elimina la distincion por antigledad,
por lo que se aplicara la escala de gravamen vigente sin tener en
cuenta el tiempo en el que han sido generadas.

Por otro lado, y a diferencia de lo que sucede con los demas fondos
de inversion, no les sera de aplicacion el régimen de diferimiento
previsto en el articulo 95.1.a) 2° de la ley del IRPF. Esto quiere decir
que cada vez que se transmitan participaciones de un fondo de in-
version cotizado se ha de tributar por la ganancia o pérdida patrimo-
nial producida, aunque el importe de la transmision se reinvierta en
otro u otros fondos de inversion, cotizados o no. También se aplica
la misma regla si la transmision o venta de participaciones procede
de un fondo de inversion no cotizado y se reinvierte su importe en
la adquisicion de participaciones de un fondo de inversion cotizado.




Los Fondos Cotizados (ETF)

7. Recuerde

e Los ETF suelen ser fondos de renta variable, excepto aquellos que

replican indices de renta fija o indices de materias primas, por
lo que en general presentan una volatilidad elevada y resultan
adecuados para inversores con un perfil de riesgo agresivo.
Los fondos cotizados que replican indices de renta variable asu-
men principalmente un riesgo de mercado. Por tanto, en situacio-
nes de mercado adversas pueden registrarse importantes pérdidas
en la inversion realizada.

e Existe la posibilidad de que las operaciones de compra y venta
se realicen a un precio diferente del valor liquidativo indicativo
publicado por la Bolsa, debido a que los especialistas introducen
ordenes de compra y venta con un diferencial en los precios. Por
tanto, lo normal es que el participe compre a precios superiores al
valor liquidativo estimado y venta a precios inferiores, aunque en

general la diferencia entre ambos sera muy reducida.
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La operativa con fondos cotizados es similar a la de las acciones
cotizadas por lo que el inversor podra dar érdenes limitadas a un
precio, ordenes por lo mejor y 6rdenes de mercado, y sefialar, en
su caso, diferentes condiciones de ejecucion.

El valor liquidativo de un fondo cotizado puede ser distinto del
valor de su indice de referencia, debido a las comisiones y gastos
que soporta el fondo y a los dividendos que abonan los valores en
cartera al fondo cotizado. Esta ultima diferencia se elimina en las
fechas en las que el ETF reparte dividendos a los participes.

Las obligaciones de informacion a los inversores son menores que
en los fondos tradicionales, ya que no es exigible la entrega del
documento con los datos fundamentales para el inversor y el ulti-
mo informe semestral antes de la compra. Sin embargo, el inver-
sor tiene derecho a solicitar en cualquier momento a su interme-
diario el folleto y el ultimo informe anual y trimestral publicado.

Como en cualquier otro fondo, el inversor debe consultar el folleto
informativo y el DFl para poder adoptar una decision de inversion
fundada. Resulta esencial consultar en este documento la politica
de inversion, el perfil de riesgo, las comisiones aplicables, etc.

Invertir en ETF implica asumir dos tipos de gastos: por una parte,
las comisiones de gestion y deposito del propio fondo de inver-
sion; y por otra, los que debe soportar directamente el inversor a
favor del intermediario en el que estén depositadas las participa-
ciones (compra-venta, administracion y deposito, cobro de divi-
dendos, traspaso...). Este coste afiadido podria incidir de forma
significativa en la rentabilidad final de la inversion.

8. ¢Donde consequir mas
informacion?

En la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es) encontrara toda la
informacion oficial registrada por las entidades participantes en los
mercados de valores.

Asimismo, en la Seccion del Inversor de esta web encontrard in-
formacion dirigida al publico en general, sobre éste y otros aspectos
de los mercados de valores. También podra plantear cualquier duda
sobre normativa, servicios y productos existentes en los mercados de
valores y sobre sus derechos y los cauces para ejercerlos.
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