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ETF (Exchange Traded Fund)

Los ETF´s son un producto de inversión que representa una canasta de títulos valores que se encuentran ligados a un índice
 determinado, de tal forma que replican su rendimiento. Éstos se caracterizan no sólo por ser reflejo de dicho índice,  sino también, por ofrecer la posibilidad de invertir en gran parte de los activos que lo componen e incluso en todos ellos y en la misma proporción, por brindar liquidez tanto en el mercado primario como secundario, por ser una herramienta efectiva a la hora de detener pérdidas incurridas en un día de transacción, y por su fácil transaccionalidad, dado que se pueden vender en corto y sus títulos pueden ser negociados como stocks individuales.

La idea de los ETF´s surgió en los últimos años de la década de 1970, cuando algunos inversionistas y analistas del mercado observaron que el rendimiento de los índices era superior al de los fondos tradicionales, y comenzaron a pensar en la forma de crear una estrategia de inversión, que hiciera posible captar las ventajas de invertir en el crecimiento de un determinado índice. El primer ETF fue lanzado al mercado en 1993 por State Street Global Advisors, bajo el nombre de The SPDR fund (pronunciado “spider”), el cual sigue al índice Standard & Poor’s 500 y actualmente es el ETF más conocido en el mercado.
En sus primeros días, los ETF´s eran negociados en su mayoría por inversionistas institucionales, principalmente para operaciones de mantenimiento de efectivo durante cambios de estrategia de inversión. Hoy en día, son ampliamente utilizados por pequeños inversionistas, debido a la posibilidad de ser guiados vía internet por asesores financieros y de poder diversificar sus inversiones, por medio de la compra de paquetes de acciones en sectores como monedas, metales preciosos, petróleo, manejo de residuos, semiconductores e industrias y países emergentes, entre otros; en los que anteriormente les era muy difícil incursionar; y se han convertido en una gran alternativa para aquellos inversionistas con mayor aversión al riesgo o cercanos a su tiempo de retiro, dado que ofrecen la posibilidad de implementar posiciones conservadoras y de hacer un seguimiento constante a los rendimientos.

Este producto se ha consolidado a su vez, por permitir disminuir los costos de transacción y por garantizar transparencia y estabilidad. Es así como si un inversionista desea replicar un índice por sí mismo, debe incurrir en los costos de ejecutar cada operación por separado dependiendo del número de acciones que compongan el índice, retrasos en la ejecución de órdenes, entre otras. Además, el inversionista debe realizar un seguimiento constante de los cambios en el índice para lograr una réplica eficiente; por el contrario mediante el uso de un ETF, el inversionista le delega esta función al Gestor del Fondo; cuyas comisiones son menores a las de los fondos tradicionales. Por otro lado, la composición y precio de un ETF está disponibles siempre en tiempo real, lo cual facilita la compensación; mientras que garantizan estabilidad, porque la formación del precio del ETF es muy similar a la del índice, disminuyendo las posibilidades de manipular el mercado; mediante esto se evita el descuento existente en los Fondos tradicionales entre su precio y el valor neto de sus activos.
Los ETF´s son el resultado de la interacción de un participante autorizado, un gestor, un administrador del fondo, un promotor, un depositario y un creador de mercado, como se muestra a continuación:
[image: image1.png]Comprador del ETF

(inversonisa grando

Lugar elegible de asignacion

& E “Acciones del
s
P

. s

g

Stocks

Mercado de capitales:
Comaray vents de sccnes de!
indiee





Fuente: Nasdaq
La decisión de crear acciones de ETF depende de varios factores como: la necesidad de crear inventario, llenar pedidos o simplemente tratar de tomar ventaja de las oportunidades de arbitraje.

El participante autorizado o sponsor, es quien crea las acciones de ETF. Tal como un banco de inversión, entrega un portafolio entero de acciones a un administrador del fondo o Gestor a cambio de una cantidad específica de acciones del ETF, llamadas también unidades de creación; en un proceso que es conocido como creación en especie, porque una canasta de valores es intercambiada por acciones de ETF en vez de usar efectivo.

La canasta de acciones que es depositada por el participante autorizado, representa el peso de tales acciones en un índice particular. Las unidades de creación, generadas por el gestor del fondo, son las unidades que se negocian en el mercado primario de ETF’s y que se encuentran conformadas por un número específico de participaciones del ETF, más una cantidad de dinero
. 

El depositario es la Entidad Financiera  que custodia los títulos y realiza funciones de auditoría en la composición de la cartera del fondo, de tal forma que este si replique el índice asociado. Mientras que el promotor es quien promociona los ETF’s ante las personas que tranzan en el mercado secundario.

Los ETF`s son negociados tanto en mercado primario como secundario. En el mercado primario es donde nacen las unidades de creación, solo actúan el Gestor del Fondo, las Entidades Autorizadas y el Depositario; las entidades autorizadas actúan en el mercado primario con el fin de intercambiar con el Gestor carteras con la composición del índice que replica el fondo y a cambio este le da igual cantidad de unidades de creación, también interviene en este mercado para rescatar cartera, o sea, intercambia con el gestor una o varias unidades de creación por una o varias carteras.

Una vez la entidad autorizada obtenga el ETF de parte del depositario (banco el cual custodia y entrega las unidades de creación a quien corresponda), tiene el permiso de vender en el mercado abierto. También se da el proceso contrario el cual es llamado redención y se da cuando la entidad autorizada compra un gran bloque de ETF´s en el mercado, y lo vende al depositario donde en compensación recibe el equivalente a la cesta de acciones individuales al valor de mercado.

En el mercado secundario, pueden actuar todos aquellos agentes que regularmente actúan en los mercados secundarios de valores y las transacciones se ejecutan de igual manera que un mercado secundario de renta variable. Los títulos ETF por los cuales está conformado el fondo y que son negociados en el mercado secundario, se conocen como participaciones.

Todos los participantes en el proceso de creación y venta o compra de los ETF´s reciben una compensación; los administradores del fondo toman una pequeña porción de los activos anuales de los fondos, los inversionistas quienes prestan las acciones para crear las cestas reciben un pequeño interés por el favor. El banco depositario recibe una pequeña porción de los activos, los cuales son pagados del administrador del fondo aparte de la cuota de manejo. La entidad autorizada, en primera instancia percibe ingresos de la diferencia del precio entre la cesta de activos y el ETF, y en segunda instancia por el diferencial del llamado de oferta del ETF.

En el caso colombiano, este activo financiero (ETF) apenas esta empezando a adquirir algún grado de importancia; un primer acercamiento es el Decreto 2175 de 2007 articulo 14, numeral 5 del Ministerio de Hacienda y Crédito Público el cual trata el tema de las carteras colectivas: “Se considerarán carteras colectivas bursátiles aquellas cuyo portafolio esté compuesto por algunos o todos los valores que compongan un índice nacional o internacional y cuyo objeto sea replicar dicho índice.

El reglamento establecerá una equivalencia entre un número determinado de participaciones y una canasta compuesta por una cantidad entera de cada uno de los valores que conforman el portafolio; dicho número de participaciones se denominará "unidad de creación". Los inversionistas podrán invertir en una cartera colectiva bursátil entregando los valores que equivalgan a unidades de creación.

Los inversionistas no podrán solicitar la redención de sus participaciones en dinero. Sin embargo, podrán negociar dichas participaciones en el mercado secundario y, cuando acumulen un número de participaciones equivalente a una unidad de creación podrán, adicionalmente, solicitar al administrador su redención mediante la entrega de los valores subyacentes.

Los documentos representativos de las participaciones de las carteras colectivas bursátiles tendrán la calidad de valor en los términos del artículo 32 del presente decreto y tendrán que estar inscritos en una bolsa de valores”.

Otro avance importante en el tema de los ETF´s en Colombia, es la existencia de uno de ellos en la  bolsa de Nueva York el cual fue creado por Interbolsa
, permitiéndole al inversionista Norteamericano diversificar sus inversiones y exponerse al riesgo del mercado colombiano. En el mercado colombiano todavía no se negocia ningún ETF, pero en este momento la BVC (Bolsa de Valores de Colombia), se encuentra realizando una convocatoria para una licitación, para el uso de la marca del indicador Colcap (indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones con mayor capitalización búrsatil de la BVC), una vez elegido el administrador de la marca (índice), este deberá comenzar a realizar los trámites ante la SuperIntendencia Financiera para la creación de la cartera colectiva. Este proceso debe terminar al finalizar el presente año o al principio del 2010, a partir del cual se comenzara a negociar en la BVC el primer ETF en Colombia.
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� En EEUU los índices más comunes son: Standard & Poor's 500, NASDAQ-100 Index, Dow Jones.


� Para cubrir tarifas de creación, dividendos decretados, interés de los dividendos, cualquier ganancia de capital menos perdidas que no haya sido reinvertida desde la última distribución y pequeños montos para cubrir las diferencias resultante del redondeo de las acciones que necesitan ser entregadas.





�Global X/InterBolsa FTSEColombia 20 ETF (NYSE: GXG): Creado por Global X Management Company e InterBolsa S.A., lanzado en Febrero del año 2009;  replica el comportamiento de las 20 acciones más líquidas del mercado colombiano.
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