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Resumen Ejecutivo

La presenta monografia de grado tiene como principal objetivo dar a conocer el mercado de
los Exchange Traded Funds: ETFs. Un vehiculo financiero que en los ultimos afios ha
experimentado un crecimiento sin precedentes en el mundo, pero que es poco conocido en
Colombia.

A lo largo de esta monografia se expondran desde temas basicos del mercado de valores que
ayudaran a ubicarse al lector en el mercado financiero donde confluyen y toman vida los
ETFs, la historia de la creacion de estos vehiculos en el mundo, la estructura de estos
vehiculos, su funcionamiento, caracteristicas principales, hasta los aspectos més relevantes
para tener en cuenta a la hora de evaluar un ETF.

Todo lo anterior con un objetivo final: demostrar qué hace a un ETF una excelente opcion de
inversion para inversionistas no profesionales. Para esto, a lo largo de esta monografia de
grado, se pondra en evidencia que caracteristicas hacen Gnicos a estos vehiculos y cuéles son
sus beneficios de inversion.



Introduccion

El mercado de valores hace parte del mercado de capitales y es el mercado donde se tranzan
los diferentes instrumentos financieros que se pueden adquirir por medio de una bolsa de
valores. Este es un mercado publico, al cual cualquier persona natural o juridica que sea
mayor de edad puede acceder. Sin embargo, a pesar de que el mercado de valores es un
mercado abierto al acceso de cualquier ciudadano, es un mercado pequefio en Colombia y
del cual una poblacién muy pequefia hace parte. Esto, porque este mercado es casi que un
mundo desconocido para la mayoria de personas del comun, aquellas personas que no estan
expuestas al mundo financiero, que no tienen ningln conocimiento o educacion sobre él y a
las que se les denomina como inversionistas no tradicionales o no profesionales.

Las principales razones para que el mercado de valores sea un mercado o un tema si se quiere
tan lejano para la mayoria de personas del comun, tiene como principal razon la falta de
educacion y exposicion que tienen las personas a este mercado. Segin la ANV,
Autoregulador del Mercado de Valores, la entidad colombiana encargada de la vigilancia y
control de las operaciones bursatiles el problema conociste en un tema cultural, de
experiencias y sobre todo educacion.

Por estas razones, que menciona la AMV en su publicacion, las personas no acceden al
mercado bursatil y por tanto no tienen ningin conocimiento sobre los diferentes instrumentos
de inversién a los que podrian acceder, mas alla de tener una simple cuenta de ahorros o
como mucho invertir en un CDT. EI mercado financiero y especificamente el mercado de
valores es un mercado muy amplio que ofrece diferentes opciones de inversion, para cada
tipo de inversionista dependiendo de su perfil de riesgo, donde hay productos de amplia
variedad con caracteristicas diferentes de plazo, riesgo y rendimiento.

Sin embargo, la falta de conocimiento sobre estos instrumentos es muy grande y los
inversionistas no tradicionales no saben sobre la facilidad de acceder a este mercado ni sobre
la existencia de instrumentos que se podrian ajustar a su perfil de riesgo y a sus necesidades
y a menudo la percepcion de estas personas sobre el mercado bursatil y la posibilidad de
participar de €l es que sin montos grandes de dinero no es posible participar. Tal vez, si
existiera un mayor conocimiento por parte de estos potenciales inversionistas de los
diferentes instrumentos financieros que confluyen en el mercado bursatil podrian encontrar
uno que les genere la confianza de inversion y a los que se puede acceder por montos
asequibles de dinero.



De ahi, resulta preciso y conveniente preguntarse cual podria ser una buena alternativa de
inversion que ofrezca el mercado de valores que se ajuste a las necesidades de los
inversionistas no profesionales y a las que se puede acceder por montos de dinero moderados.

Con esta pregunta en mente, este trabajo Monografico se centrara en dar respuesta a esto
dando a conocer un instrumento financiero que en el mundo ha venido teniendo mucho auge
durante los Gltimos afos, pero que es poco conocido en Colombia y por tanto poco utilizado
por inversionistas no profesionales.

Los pequefios inversionistas, que son personas naturales cuyo capital de inversion es
considerado pequefio, suelen estar limitados por el monto del capital, ya que, al tener un
capital reducido, las opciones y la cantidad de instrumentos a los que se puede acceder es
significativamente menor que cuando se cuenta con capitales medianos y grandes.

Sin embargo, existen instrumentos financieros que les permite a estos pequefios
inversionistas acceder al mercado de valores y participar de este como inversionista. Segun
Jorge Mufioz, Giancarlo Chang y Mauricio Concha, expertos en el tema y quienes trabajan
para el Departamento de Andlisis del Sistema Financiero del Banco Central de Per( y para
el Departamento de Analisis del Mercado de Capitales y Regulacion Financiera
respectivamente, la decision de inversidn de estos inversionistas depende principalmente de
cinco factores: la liquidez con la que cuente el inversionista, su perfil del riesgo, la capacidad
de gestion de los riegos que puedan surgir a partir de las inversiones, la rentabilidad que
espera el inversionista y el horizonte de tiempo esperado de la inversion.

Segun estos académicos, las alternativas de inversidn para pequefios inversionistas se pueden
englobar en cinco categorias: a) Depdsitos en el Sistema Financiero b) Aportes Voluntarios
en el Sistema Privado de Pensiones ¢) P6lizas de seguro d) Cuotas de participacion en Fondos
Mutuos de Inversidn en Valores y €) Adquisicion de acciones e instrumentos de deuda en el
mercado de capitales.

Respecto de los Depdsitos en el Sistema Financiero se puede decir que esta alternativa
asegura al inversionista una tasa fija de interés la cual se pacta de forma anticipada y muy
importante de tener en cuenta, esta cubierta por el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras, FOGAFIN hasta por un monto de 20,000,000 COP. En esta categoria los
instrumentos disponibles son el depdsito de ahorro y depdsitos a largo plazo. El depdsito de
ahorro, es lo que se conoce comUnmente como una cuenta de ahorro, y es un instrumento a
través del cual el inversionista maneja su liquidez. En este instrumento, las tasas son muy
bajas y aplicaria para inversionistas que no buscan una rentabilidad, sino que su Unico
propdsito es tener un manejo bancarizado de su liquidez: Las personas suelen utilizar las
cuentas de ahorro que ofrecen las entidades financieras para el manejo de su liquidez5 con



fines transaccionales. En ese sentido, en este tipo de producto no es prioritaria la obtencion
de rentabilidad. (Mufioz, et Al., 2012) Por su parte, los depdsitos a largo plazo ofrecen
intereses superiores a lo que ofrece un deposito de ahorro, que dependerd del monto y del
horizonte de tiempo al cual se realice la inversion y tampoco constituye una fuente de
rentabilidad importante.

Por otra parte, existen los aportes voluntarios al Sistema Privado de Pensiones. En esta
categoria, los inversionistas hacen aportes a los Fondos de Pensiones, donde deben escoger
segun su perfil de riesgo a que portafolio desean hacer parte. En el caso colombiano las
opciones serian, portafolio conservador, moderado y mayor riesgo. Existen también Polizas
de Seguro que incluyen un componente de inversion. Esta alternativa de inversion hace
referencia a productos que ofrecen las aseguradoras en las que combinan los tipicos seguros
ofrecidos con un instrumento de inversion. Su funcionamiento es descrito por Mufioz, Chang
y Concha de la siguiente manera:

De este modo, una parte de la prima pagada periédicamente por el asegurado (inversionista)
sirve para cubrir el seguro, y otra parte pasa a acumular un fondo de inversion que sera
rentabilizado por la compafiia de seguros. En la medida que transcurre el tiempo de vigencia
de la pdliza y no se utilice el seguro (no ocurra el siniestro), el asegurado puede reclamar el
valor de rescate de la pdliza, constituido por la parte de las primas pagadas que pasé a formar
el fondo de inversién mas la rentabilidad acumulada por dicho fondo hasta ese momento.

Cabe indicar que éstos son instrumentos de inversién de mediano y largo plazo (el valor de
rescate es mas alto cuanto mas proximo esté el vencimiento de la p6liza; en los primeros afios
de vigencia de la p6liza, el valor de rescate es cero); no aseguran una tasa de rendimiento fija
(al inicio del contrato, las compafiias de seguros muestran al cliente una tabla con los valores
de rescate estimados durante la vigencia de la péliza, usando como supuesto una tasa de
rentabilidad promedio histérica); y ofrecen diversos tipos de fondos en los que el inversionista
puede invertir segln su perfil riesgo — retorno (controlado, balanceado y capitalizacion). Cada
uno de estos fondos tiene caracteristicas (composicion de instrumentos de renta fija y renta
variable) similares a los fondos que administran las AFP. (Mufioz, et Al., 2012)

De otro lado, existen las famosas Cuotas de participacion en Fondos Mutuos de Inversién en
Valores. En esta categoria, la alternativa de inversion se basa en invertir capital en Sociedades
Administradoras o Fiduciarias, las cuales invierten y administran a nombre de los
inversionistas los recursos captados en portafolios que son normalmente de renta fija o de
renta variable. En esta alternativa, se ve ya un acercamiento del pequefio inversionista al
mercado de capitales de la siguiente manera,

Esta alternativa permite a los usuarios acceder al mercado de capitales, reduciendo los costos
fijos de realizar inversiones de manera individual (economias de escala) y ofreciendo la
inversion en un portafolio diversificado, segin los lineamientos de inversion de cada fondo.



Cada fondo mutuo tiene politicas de inversidn que se ajustan al perfil de riesgo y retorno de
los inversionistas. Existen fondos que solamente invierten en depdsitos e instrumentos de
renta fija; otros en instrumentos de renta variable; asi como fondos que combinan
instrumentos de renta fija y variable (mixtos), en diferentes proporciones. En el anexo 3, se
muestran los diferentes tipos de fondos mutuos existentes, asi como sus requisitos, costos y
retornos obtenidos en el dltimo afio.

Los inversionistas pueden rescatar sus cuotas de participacion en cualquier momento, al valor
de mercado de dichas cuotas en ese momento. No obstante, ello, algunos fondos pueden
aplicar penalidades si el rescate se efectla antes de un plazo minimo preestablecido en el
contrato de inversion. (Mufioz, et Al., 2012)

Igualmente, estd la adquisicion de acciones e instrumentos de deuda en el mercado de
capitales como opcion de inversidn. En esta categoria, el inversionista accede a activos de
renta variables, es decir, acciones o titulos de renta fija, como bonos corporativos de forma
directa. Esta alternativa es un poco mas complicada para los pequefios inversionistas por
inversionistas ya que confluyen muchos factores para que la inversion sea adecuada cuando
se hace en pequefios volimenes. Esta Ultima opcidn es una de las menos utilizadas por este
tipo de inversionistas.

A pesar de las alternativas de inversion descritas anteriormente, existe un instrumento
financiero que puede ajustarse a los 5 factores que influencia principalmente la decision de
inversion de un inversionista, donde puede existir un producto pensado para cada perfil, cosa
gue no necesariamente para con otras opciones de inversion. Se trata de los ETFs, son el
instrumento financiero de que tratara esta monografia y a través del cual se pretende dar
respuesta a la pregunta planteada.

Un ETF por sus siglas en inglés, Exchange Traded Fund, son fondos bursétiles colectivos,
cuya forma de gestién es de tipo pasiva y cuyo objetivo es replicar un indice bursatil. Son
instrumentos que se tranzan en la bolsa, es decir se pueden comprar y vender en el mercado
secundario, que es de por si una de las caracteristicas que hacen mas flexible acceder a este
instrumento financiero

Los ETFs son sin duda uno de los vehiculos financieros de mayor crecimiento en los
mercados globales, impulsado principalmente por su estructura la cual hace que no sean
excluyentes con los inversionistas no profesionales y debido a sus caracteristicas de bajos
costos de administracion y la liquidez.

El objetivo de esta Monografia sera entonces dar a conocer al inversionista no profesional
este instrumento financiero asequible y flexible que mejor se acomoda a su perfil y por medio
del cual puede participar del mercado de valores al tiempo que invierte su dinero.



Para esto, a través de este documento se trataran temas que seran fundamentales para entender
cien por ciento que es, como es, Como Se negocia, entre otras cosas, un ETF. De esta manera,
es importante empezar por hacer una breve explicacién sobre las consideraciones mas
relevantes del mercado de valores, para que quien lea esta monografia y no esté muy
actualizado con este tema, pueda ubicarse de forma basica dentro de este mercado
entendiendo sus principales caracteristicas.

Por otra parte, es importante hacer una resefia historica de la creacion y desarrollo de los
ETFs, lo cual va a permitir al lector que no esta familiarizado con estos instrumentos, como
ha sido la evolucion y el uso de estos en otros paises. Sobre todo, en economias mucho mas
avanzadas y sofisticadas que la colombiana. Igualmente es importante para contextualizar el
uso de estos instrumentos financieros para potenciales inversionistas colombianos, exponer
como es el mercado de los ETFs en el mercado colombiano.

Ademas, y sin duda es muy importante para entender de qué se trata un ETF, dar a conocer
las principales caracteristicas de los ETFs y mostrar cdmo se realiza la inversion en dichos
instrumentos financieros. Asi mismo, se presentara como se evalGa un ETF para tomar una
buena decisidn de inversion y por ultimo lo que probablemente méas compete o interesa a un
inversionista mostrar como se obtienen retornos de un ETF.

Dichos temas a tratar a lo largo de este documento parten basicamente de una revision
bibliogréafica de los temas y de un conocimiento en el tema adquirido después de 10 meses
de trabajo en uno de los gestores de ETFs lideres en el mundo.
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1. El mercado de valores

Para entender el mundo de los ETFs, y especialmente para ubicarlos correctamente en el
espacio financiero que es tan amplio y complejo es importante entender o conocer
primeramente las consideraciones mas basicas y relevantes mercado de capitales. Es
importante que inversionistas no profesionales, que probablemente han tenido contacto nulo
con el mundo financiero tengan en mente las principales caracteristicas del mercado de
valores, pues para entender como hacer una inversion en ETFs sin duda hay que entender
primero el mercado en el que esto sucede.

El mercado de capitales es una de las cuatro ramas del mercado financiero, entre las cuales
estan el mercado monetario, el mercado de divisas, otros mercados financieros y por supuesto
el mercado de capitales.

Es en este mercado en donde el exceso de capital se pone en contacto con la necesidad de
capital para generar rendimientos, concepto que a simple vista puede resultar un tanto
confuso pero que mas adelante veremos como funciona exactamente.

El mercado de capitales a su vez esta conformado por dos sub mercados: EI mercado bancario
o intermediado y el mercado de valores o no intermediado. EI mercado bancario por su parte
es el mercado donde hay un intermediario, normalmente un banco, que pone en contacto al
exceso de capital y la necesidad de capital. Es decir, un banco capta los recursos de
ahorradores (exceso de capital) para general prestamos (necesidad de capital) y los
ahorradores obtienen un rendimiento por entregar sus ahorros al banco.

El mercado de valores en cambio es un mercado no intermediado donde quienes necesitan
recursos (necesidad de capital) que normalmente son las empresas y el gobierno obtienen
estos recursos directamente de quienes tienen exceso de capital sin hacer uso de ningun
intermediario que ponga en contacto estas dos puntas.

Para ubicar a los ETFs dentro del mercado financiero es muy importante tener claro como
funciona el mercado de valores, pues es exactamente en este mercado en el que los ETFs
toman vida dentro del mercado financiero. Por esta razon nos detendremos a estudiar en mas
detalle las caracteristicas mas relevantes del mercado de valores.

A continuacion, un grafico en el que se muestra la estructura del sistema financiero
colombiano, donde se puede identificar en que parte de este sistema se ubica el mercado de
valores y que sub mercados lo conforman:
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Figura 1 Sistema Financiero

SISTEMA FINANCIERO
Mercado de Mercado de Mercado de -4 Otros mercados
monetario capitales divisas financieros

|

Bancario/
Intermediado

l

Fuente: AMV, ABC del Inversionista, 2012

El mercado de valores, es el mercado en el que se negocia un valor. Los valores son derechos
que puede ser negociados, es decir, se puede comprar 0 vender este derecho. Se dice que es
un derecho pues cada uno de estos valores otorga un derecho subyacente a quien lo tiene en
su poder segun la naturaleza del valor.

Se considera como un valor a cualquiera de los siguientes instrumentos: acciones, bonos,
papeles comerciales, certificados de depdsito de mercancias, titularizacion, certificados de
depdsito a término, aceptaciones bancarias, cédulas hipotecarias, o titulo de deuda publica,
entre otros. De esta manera, por ejemplo y tomando los valores mas conocidos, una accién
es el derecho a recibir dividendos (entre otros derechos que pueden ser subyacentes, segun
la naturaleza de la accion) de determinada empresa, un bono es el derecho a recibir un cupén
y un pago principal (segun las caracteristicas del bono) o un certificado de depoésito de
mercancias es el derecho a recibir determinadas mercancias.

El mercado de valores esta compuesto principalmente por emisores, que son quienes crean
los valores que se van a negociar en el mercado por primera vez, los inversionistas, que son
los que tienen el exceso de capital disponible para invertir en busca de rentabilidad y que
adquieren por tanto los valores y los intermediarios que son quienes facilitan la negociacion
de estos valores entre los emisores y los inversionistas.

A continuacion, la estructura del mercado de valores:
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Figura 2 Estructura del Mercado de Valores

I} Emisores. GRAFICA 2. ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES
Sociedades andnimas Organismos multilaterales de crédito
y de responsabilidad limitada y entidades extranjeras
I
Entidades sin nimo de lucro Patrimonios auténomos y fondos
de inversion colectiva.

La Nacion y entidades publicas

descentralizadas Universalidades de Ley 546.

1) Intermediarios y facilitadores.

Comisionistas de Bolsa Establecimientos de Crédito

Comisionistas Independigrtes Administradoras de fondos
da inversidn colactiva

OTROS FACILITADORES

1) Inversionistas.

INVERSIONISTAS

Fuente: BVC, Guia del Mercado de Valores, 2014

En el grafico anterior, podemos ver a los tres principales participantes del mercado de valores
que hacen posible la negociacion de los valores, sin alguno de estos tres participantes las
negociaciones no podrian llevarse a cabo y es por esto que es importante entender quienes
componen este sistema como bien lo ilustra el grafico.

Otra de las caracteristicas importantes del mercado de valores que es importante entender y
tener en cuenta a la hora de estudiar o ubicar a los ETFs dentro del mercado de valores es la
clasificacion de este. EI mercado de valores puede clasificarse de tres formas principalmente,
pues siempre pueden surgir otros tipos de clasificacion segin el tema que se esté tratando.
La primera y mas importante en relacion a los ETFs, es la clasificacion segun el momento de
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adquisicién. Segun esto, se clasifica en Mercado Primario y Mercado Secundario. El
Mercado Primario hace referencia a las ofertas publicas iniciales y ofertas de valores por
primera vez. El mercado secundario por su parte hace referencia a la negociacion secundaria
de los valores ya emitidos anteriormente entre inversionistas. Es decir, cuando una empresa,
por ejemplo, va a hacer la emision de unos bonos de deuda corporativa y un inversionista
adquiere uno de estos bonos que seran emitidos por primera vez, se estaria hablando de una
negociacion en el Mercado Primario, pues esos bonos nunca antes han estado en circulacion.
En cambio, si este inversionista que ha adquirido uno de estos bonos decidiera al cabo del
tiempo venderlo, el otro inversionista que decida comprarlo lo estaria haciendo en el Mercado
Secundario, pues dicho bono ya ha estado en circulacion desde que fue emitido y adquirido
por el inversionista que lo esta vendiendo.

Figura 3 Sistema Primario y Secundario

Mercado Primario Mercado Secundario
Emisor
| Valores =l Inversionista A |« Valores
Valores l i
Inversionista B - valores Inversionista C
-~ =
Inversionistas

Fuente: ANDI, Mercado de Valores, s.f

La segunda clasificacion relevante a tener en cuenta, es segun el sistema a traves del cual se
adquiera 0 se negocien los valores. En este sentido se clasifica en Mercado Bursétil y
Mercado Extrabursatil. Cuando se habla de negociaciones a través del Mercado bursatil se
hace referencia a negociaciones a través de una bolsa de valores y cuando se habla de
negociaciones en el mercado Extrabursatil se hace referencia a negociaciones gue tienen
lugar fuera de una bolsa de valores o alglin sistema transaccional. De esta manera, las
negociaciones en este segundo mercado no estan sujetas a condiciones y reglas que estan
establecidas en el mercado bursatil para ese determinado tipo de negociacion.
Adicionalmente, otra caracteristica de este mercado Extrabursatil es que compradores y
vendedores hacen las negociaciones directamente a través de contratos, es decir, no hay
participacion de intermediarios como los que se muestran en la gréfica 2.

Finalmente, la tercera clasificacion esta determinada segun a los requisitos para participar
del mercado de valores. De esta manera existe el Mercado Principal y el Segundo Mercado.
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Del Mercado Principal hacen parte los inversionistas individuales y/o el publico en general
y del Segundo Mercado hacen parte los inversionistas profesionales.

Estas tres clasificaciones son relevantes a la hora de entender los ETFs pues nos ayuda a
identificar de qué manera se pueden negociar estos valores. Mas adelante dentro de esta
Monografia, cuando se expliquen los conceptos principales relacionado a los ETFs, se
establecera una relacion clara de por que entender el mercado de valores es relevante para
entender como funciona y se negocia un ETF.
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2. Historia de creacion y desarrollo de los ETFs

Los ETFs son instrumentos o vehiculos financieros que han estado disponibles en el mercado
desde hace aproximadamente unos 27 afios. Estos instrumentos representan uno de los
mayores éxitos en el desarrollo de productos financieros probablemente después de los
futuros.

Los ETFs fueron introducidos en el mercado financiero por primera vez en el mercado
canadiense aproximadamente en 1990. Fue en Canada donde por primera vez se emitié un
ETF, por parte de la bolsa de valores de Toronto que lanzo TIPS, el primer ETF, que replicaba
el indice Toronto 35.

Tres afios mas tarde, fue lanzado el primer ETF en Estados Unidos con Morgan Stanley con
el lanzamiento del conocido SPDRs. Este ETF fue lanzado en el American Stock Exchange,
el cual replicaba al indice S&P 500, un indice bursatil de renta variable. Este es el hito de
inicio reconocido como el principio de la historia de los ETFs.

Segln Gastineau, el crecimiento anual promedio de los ETFs entre 1995 y 2001 fue de
aproximadamente 132% en activos bajo gestion, lo cual marco lo que seria la trayectoria
futura de estos instrumentos en el mundo de las inversiones. Para finales del 2001, los ETFs
ya tenian bajo gestion USD$ 79 mil millones de ddlares, que representaba aproximadamente
un 2.4% del total de activos bajo gestién en fondos mutuos de renta variable.

Desde este momento, los ETFs no han dejado de crecer, no solo desde el punto de vista de
activos bajo gestién, sino también del volumen y liquidez de estos activos y especialmente
la variedad en la oferta de estos productos. En sus inicios, los ETFs Unicamente replicaban
indices de renta variable, es decir, accionarios, pero gracias a su crecimiento empez6 un
periodo de diversificacién en el que salieron al mercado ETFs de renta fija, sectores,
mercados internacionales e incluso commaodities méas recientemente.

2.1. ETFsen el mercado Americano

Como se ha mencionado anteriormente, la historia de los ETFs en Estados Unidos empieza
con el lanzamiento del SPDRs, conocido popularmente como el “spider”. Primer ETF
lanzado en el mercado Financiero Americano, por el American Stock Exchange. Su modelo
de estructura de administracion y de tranzabilidad fue el punto de partida para los ETFs en
adelante. Con esto, empezd una répida carrera de crecimiento de estos instrumentos. Despues
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del “spider” fue rapidamente lanzado otro ETF que replicaba el Dow Jones Industrial y el
Select Sector SPDRs, enfocado en sectores.

En 1996, la compaiiia Barclays Global Investors, adquirida por BlackRock, lazo el primer
ETF que replicaba un indice con exposicion a mercados extranjeros.

Sin embargo, el boom de los ETFs se dio realmente hacia finales de 1999 cuando se lanzé el
ETF conocido como Cubes, que replicaba el indice Nasdag-100. Dos afios después del
lanzamiento de este producto, habia alcanzado un volumen diario de USD$70 millones de
dolares, lo cual representaba aproximadamente el 4% del volumen tranzado en la Nasdag. El
gran éxito de este producto abrio los ojos de millones de potenciales inversionistas y con esto
empez6 el verdadero crecimiento de los ETFs en el mercado americano. Desde este
momento, el mercado de los ETFs no ha mostrado sefiales de decrecimiento. El crecimiento
ha sido de la siguiente manera:

The popularity of this specific fund increased market awareness for the other ETFs and the
total assets under management more than doubled in 2000, up to $70 billion at the end of
December (Frino and Gallagher, 2001). Since then, growth in ETF assets has shown no signs
of slowing in the US: 27% in 2001, 23% in 2002, 48% in 2003, 50% in 2004, even remaining
high at 31% in 2005 (Deville, 2008)

Para finales del 2002, ya existian aproximadamente 113 ETFs listados en Estados Unidos
con aproximadamente unos USD$102.14 mil millones de délares bajo gestion. Para 2016, la
oferta en cuanto a numero de ETFs tranzando en el mercado no solo habia crecido a 216
ETFs sino que ya habia una gama de productos mucho mas diversificada de exposicion a
sectores y a mercados extranjeros.

Igualmente, en la siguiente grafica se muestra el crecimiento de estos productos en Estados
Unidos, donde se puede ver claramente que ha sido casi que exponencial:
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Figura 4 Crecimiento de los ETFs en Estados Unidos
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Fuente: Richard, The ETF Book: All you need to know about Exchange-Traded Funds, 2007

2.2. ETFsen el mercado Europeo

En Europa, alrededor del 2000 se listo el primer ETF, después de la gran popularidad que
habian adquirido estos instrumentos en Estados Unidos. Estos primeros ETFs fueron listados
en las bolsas de Alemania y en la bolsa de Londres. Rapidamente, elfi mercado de los ETFs
se expandio en Europa y a estas dos bolsas se sumaron las bolsas de Estocolmo, Paris,
Amsterdam y Suiza, donde ya habia ETFs listados para finales de 2001, es decir, tan solo un
afio después de que se listara por primera vez un ETF en Europa.

En 2002, fueron varios paises mas en los que se listo por primera vez un ETF, como en la
bolsa italiana y la bolsa de Helsinki. Para finales del 2005, 11 bolsas ya tenian listados un
total de 160 ETFs, con un crecimiento anual promedio de activos bajo gestion de
aproximadamente 60%.

Igual que se dio el desarrollo de los ETFs en Estados Unidos, en Europa también se empez6
unicamente con ETFs que replicaban indices de renta variable local pero que rapidamente se
termino diversificando y en un periodo relativamente corto se lanzaron al mercado ETFs con
exposicion a diferentes mercados, estilos y clase de activo.

18



En la tabla que se muestra a continuacion, se puede ver una fotografia del mercado de ETFs
europeo a cierre del 2005:

Tabla 1 Mercado Europeo de ETFs a 2005

Table 1: Overview of the European ETF Markets, 2005

T« Monthly average trading
volume
Exchange Number of
Number of  underlying  Number of MNumber of Amount

ETFs indices IS5UCTS trades traded (KE£)
Deutsche Birse 77 ik} 9 18,787 3 8421
Euronext 95 68 10 14,434 1.481.9
London Stock Exchange 28 28 1 #NIA 770.2
Borsa [taliana 30 29 5 29 964 727.1
SWX Swiss Exchange 34 26 8 6,383 5243
Virt=X 17 17 4 552 59.8
OMX 11 11 2 744 287
Wiener Birse 11 10 2 119 19.6
Oslo Bors 2 2 1 45 1.9

{Data source: FESE and Deutsche Borse)
Fuente: Deville, Exchange Traded Funds: History, Trading and Research, 2008

Esta tabla nos permite observar el rapido crecimiento de estos instrumentos en el mercado
europeo, sobre todo si se tiene en cuenta que el primer ETF se listo en 2002 y que por tanto
el crecimiento en tan solo 5 afios fe de méas del 5900%, lo cual es una cifra exorbitante.

Ademas, como veremos a continuacion, el crecimiento del mercado de los ETFs en Europa
no ha percibido ningin estancamiento ni mucho menos decrecimiento, pues el crecimiento
ha sido constante en los afios subsiguientes y hasta la actualidad.
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Figura 5 Crecimiento del mercado Europeo de ETFs
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2.3. ETFsen Colombia

La historia de los ETFs en Colombia es relativamente corta y limitada. Esto se entiende pues
el mercado colombiano es un mercado pequefio y muy poco sofisticado en comparacién al
mercado americano y europeo, donde el crecimiento de estos instrumentos como hemos visto
anteriormente ha sido impresionante, “Desde el punto de vista de la demanda, el valor de los
activos administrados por los ETFs locales todavia evidencia un bajo grado de utilizacién
por parte de los inversionistas.” (Deceval, 2014)

Como se menciond en la introduccion la idea esencial de este trabajo es que los inversionistas
no profesionales conozcan este vehiculo financiero y de esta manera incentivar a la inversion
en estos instrumentos y que por tanto el mercado de los ETFs en Colombia tenga un
crecimiento mucho mayor al que ha tenido hasta ahora.

En Colombia, el reconocimiento oficial de los ETFs como instrumentos de inversion se dio
en el afio 2010 a partir del decreto 2555 de 2010, con el que se establecid por primera vez el
reconocimiento de los ETFs como instrumentos financieros dentro de un marco regulatorio.

El primer ETF lanzado y listado en la Bolsa de Valores de Colombia fue el ETF iColcap por
BlackRock el cual replica al indice accionario Colcap, en 2011. Después, fue lanzado el ETF
Horizons MILA 40, el cual replicaba el indice S&P MILA 40, pero que fue liquidado en 2015
por no cumplir con el tamafio minimo requerido legalmente. Esto es una muestra de lo

20



pequefio que es el mercado en Colombia, pero especialmente como consecuencia de la falta
de la falta de conocimiento de estos instrumentos financieros, como una opcion de inversion.

Posterior a este, se lanz6 en 2014 el ETF Hcolsel que replica el indice S&P Colombia Select
Index, que se convirtié en el segundo ETF listado en la Bolsa de Vlores de Colombia. Por
ultimo a mediados del 2016 fue lanzado el tercer ETF que hay actualmente listado en
Colombia, iColrisk que replica el indice MSCI All Colombia Listed Risk Weigthed.

Con esto, termina la historia de ETFs en Colombia, la cual es claramente muy reducida, corta
y limitada. Sin embargo, en la medida en la que este instrumento se haga méas conocido y
hayas mas participantes en el mercado del lado de los inversionistas, mas probable seré
percibir un incremento en el mercado de estos vehiculos que como hemos visto antes ha sido
bastante significativa en otros mercados.
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3. Introduccién a los ETFs

El desarrollo de este capitulo, seré esencial para entender verdaderamente de que se trata un
ETF. Los capitulos anteriores, eran realmente para sintonizar al lector en un marco “espacial”
e histdrico sobre los ETFs. Sin embargo, con lo que se desarrollara a continuacion en este
capitulo, lo revisado anteriormente empezara a cobrar mas sentido.

3.1. QueesunETF

Un ETF, por sus siglas en ingles “Exchange Traded Fund” es un fondo de inversion colectiva,
es decir, en el que invierten muchos inversionistas, que se transa en una bolsa de valores igual
gue se transa una accion, cuyo principal objetivo es replicar un indice subyacente:

Recordemos que los ETFs son un tipo de fondo de inversién colectiva que replica un indice de
desempefio (o parte de este) de un mercado financiero determinado y sus participaciones se transan
en las bolsas de valores, ver Enfoque No. 18 de octubre de 2007. Estos instrumentos pueden estar
atados al comportamiento de diversas clases de indices accionarios, asi como a otros referentes
vinculados a mercados de renta fija, monedas o commodities. El principal atractivo de estos fondos
radica en que los inversionistas pueden acceder a un portafolio diversificado de activos mediante
una inversion unica de caracter “sintético” (Deceval, 2014)

En otras palabras, un ETF es un hibrido entre un fondo mutuo y una accion.

3.2.  Fondos mutuos vs. ETFs

Para entender realmente que es un ETFs, es importante entender primero como funciona un
fondo mutuo. Los fondos mutuos han existido por més de cien afios en los mercados
financieros. Son un vehiculo de inversion constituido a partir de fondos aportados por un
grupo de diferentes inversionistas con el objetivo de invertir en instrumentos de renta variable
y/o instrumentos de renta fija, cominmente, aunque puede haber otro tipo de activos dentro
de un fondo mutuo, con el objetivo de generar retornos. Estos fondos, son administrados por
un gestor, que es quien invierte el capital aportado por los inversionistas con el objetivo de
generar retornos de capital e ingresos para los inversionistas de dicho fondo.

Una de las ventajas y razones de existir de este tipo de vehiculos, es que les da la oportunidad
a pequefios inversionistas de acceder a inversiones en vehiculos a los cuales no podrian
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acceder Unicamente con su capital. Sin embargo, al juntarse varios inversionistas aportando
capital, juntando montos disponibles para invertir mucho mas grandes, si que pueden tener
acceso a diferentes instrumentos de renta variable, renta fija, entre otros, como forma de
inversion de su dinero.

Un fondo mutuo es una empresa que reune dinero de muchos inversionistas e invierte el
dinero en acciones, bonos, instrumentos del mercado monetario a corto plazo, otros valores
0 activos, o en alguna combinacidn de estas inversiones. El conjunto de activos que el fondo
mutuo posee se conoce como su cartera. Cada accion representa la propiedad proporcional
de un inversionista de los activos del fondo y el ingreso que generan estos activos. (SEC,
2010)

Cuando una persona invierte capital en un fondo mutuo recibe a cambio acciones de ese
fondo que representan su posicion dentro del total de activos del fondo y para saber cuanto
cuesta cada accion, al final de dia el fondo publica el valor total de los instrumentos que
componen el portafolio y lo divide por el numero de acciones que tiene el fondo. De esta
manera, si el inversionista desea obtener mas acciones del fondo sabe perfectamente cuanto
dinero debe aportar por cada accién y si por el contrario desea vender acciones del fondo
sabra de igual manera cuanto efectivo obtendra por cada accion que venda.

Ahora bien, la razén detras de la importancia de entender un fondo mutuo para entender que
es y como funciona un ETF es que como se ha mencionado anteriormente un ETF es
igualmente un fondo mutuo o colectivo del que varios inversionistas forman parte, que ofrece
una exposicion diversificada a un area particular del mercado. Entonces, la principal
diferencia entre un fondo mutuo y un ETF es que el ETF como bien lo indica su nombre
tranza en una bolsa y se adquiere como una accion. Esto quiere decir, que un inversionista
puede perfectamente comprar y vender acciones de un ETF cuantas veces quiera el mismo
dia mientras el mercado se encuentre abierto, mientras que en el caso de los fondos mutuos
solo una transaccion de compra o venta de acciones puede procesarse el mismo dia.

Ademas, el hecho de que los ETFs trancen en una bolsa, le dan la posibilidad al inversionista
de aplicar diferentes estrategias que se aplican en la inversion de renta variable como irse en
corto, crear érdenes al limite entre otras, lo cual le da mucha més flexibilidad a un ETF que
a un fondo mutuo,

Because ETFs trade like stocks, investors enjoy a flexibility that is not available with
traditional mutual funds, either active or index. You can also perform all sorts of stocklike
strategies with ETFs that you never could with mutual funds: selling short, placing stop-loss
or limit orders, even buying on margin. And that’s just the beginning: The fact that ETFs are
“exchange-traded” creates a series of other benefits that, according to many market observers,
makes them a better overall choice than traditional mutual funds. (Koesterich, 2008)
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3.3.  Estructuradeun ETF

La estructura de un ETF es muy simple en grandes rasgos. ElI ETF replica un determinado
indice, este indice hace las veces de una receta, que contiene los ingredientes que
compondran el ETF.

Esta receta que contiene el ETF, es lo que se conoce financieramente como la canasta del
ETF que a su vez estd compuesta por los activos subyacentes que en este caso serian los
ingredientes de la receta.

A continuacién, un ejemplo ilustrativo para una mejor comprension, donde se asume un ETF
que replica un indice de renta variable, es decir, un indice compuesto por acciones. En ese
sentido, la canasta del ETF seré la suma de cada activo subyacente que es cada accion que
compone el indice:

Figura 6 Estructura de un ETF

indice ABC
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DEF
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HIJ
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KLM

18% Acciones
NOP

5% Acciones
QRS

Entonces en este caso, la canasta del ETF estaria compuesta por los activos subyacentes,
correspondientes a acciones de la empresa DEF, HIJ, KLM, NOP y QRS.

Esto es lo que en finanzas se conoce como una gestion pasiva, pues en este caso el gestor del
fondo no es quien hace la seleccion de los activos subyacentes del fondo, sino que
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simplemente debe replicar la composicion de un indice. Esta es precisamente una de las
caracteristicas que hace a los ETFs instrumentos menos riesgosos, pues se esta eliminando la
subjetividad del portfolio manager.

En este punto, es importante tener en cuenta que esta receta cambia en el tiempo. Cada indice
tiene un prospecto en el cual se indica que metodologia se utiliza para calcular el indice y
con qué periodicidad re hace ese calculo. A ese calculo se le conoce como un rebalanceo,
que es cuando el proveedor del indice aplica la metodologia al universo de activos
correspondiente y determina si hay activos que deben entrar o salir del indice, es decir, de la
receta. Esto es importante, pues esto ayuda a que el indice que replica determinado ETF sea
lo mas sano posible frente a lo que quiere medir dicho indice.

Por poner un ejemplo, si un ETF determinado replica el comportamiento de un indice que
mide el desempefio de las 20 acciones mas liquidas de un pais, es normal, que no siempre
sean las mismas acciones, pues la liquidez de un activo estd determinada por diferentes
variables, como pueden ser de caracter econémicas de dicho pais, 0 mundial, variables
politicas o variables internas de determinada compafiia. Por esto, no seria ldgico que la receta
que replica un indice fuera siempre la misma, y en consecuencia cada cierto tiempo,
comunmente, trimestralmente, los indices son rebalanceados por el proveedor del indice y
por tanto también los ETFs.

3.4. Participantes en la estructura de los ETFs

A diferencia de los fondos mutuos, los ETFs no entran en contacto directo con los
inversionistas, es decir, el fondo no crea o redime las acciones de los inversionistas del fondo
directamente, como si se hace en un fondo mutuo, sino que como se ha mencionado
anteriormente, las acciones en un ETF se negocian a través de una bolsa de valores.

Para esto, es necesaria la participacion e interaccion de diferentes participantes para llevar a
cabo la operacion de un ETF y asi hacer posible la negociacion de estos instrumentos.

Para empezar, estan los inversionistas, que pueden ser compradores o0 vendedores. Los
inversionistas de un ETF son aquellos que tienen acciones del ETF y que por lo tanto tienen
derecho a recibir dividendos por este 0 a capitalizar su inversion si se reinvierten estos
dividendos. Pueden ser compradores o vendedores, pues como hemos visto antes los ETFs
se tranzan en la bolsa y por lo tanto se pueden comprar y vender como una accion.
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Ademas, estan los intermediarios que en este caso serian tipicamente un corredor de bolsa o
Broker que es quien ejecuta la orden de compra o venta de las acciones o unidades de
participacion del ETF.

Estan también los participantes autorizados, que son tipicamente corredores de bolsa, que
son quienes estan autorizados por el gestor del fondo a crear o redimir acciones del ETF. En
este aspecto, es donde cobra importancia lo visto en el capitulo 1 sobre el mercado de valores.
Es importante ya que una de las caracteristicas importantes de los ETFs es que tiene dos
capas de liquides. Es decir, estos pueden ser negociados en el mercado secundario, que como
vimos es el mercado donde se venden y adquieren valores que ya han sido negociados en el
mercado de valores. Pero ademas, estos pueden ser emitidos a través de un proceso de
creacion de unidades, lo cual es considerado como una operacion del sector primario, pues
al ser creados o emitidos por primera vez se clasifican bajo el mercado primario. Esta
creacion de unidades de los ETFs solo puede ser realizada por los participantes autorizados
por el gestor del fondo. Més adelante, veremos mas en detalle como funciona este mecanismo
de creacion y redencion de unidades de un ETF.

Esta también el gestor del ETF por supuesto, que es quien se encarga de la administracion
del fondo y quien tiene la relacion contractual con los participantes autorizados.

A continuacidn, se muestra un grafico ilustrativo de donde esta cada participante en una
transaccion de un ETF:

Figura 7 Participantes en la estructura de un ETF
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3.5. Como funcionaun ETF

Como ya se ha mencionado en diferentes oportunidades a lo largo de este trabajo, los ETFs
tienen una forma de funcionar muy particular que los hace vehiculos de inversion Gnicos en
el mercado financiero.

Una de las principales caracteristicas a tener en cuenta para entender como funciona un ETF,
es que, a diferencia de los fondos mutuos tradicionales no cotizados en bolsa, los
inversionistas de un ETF deben adquirir acciones a través de una bolsa de valores. Esto, ya
que como ya sabemos, un ETF se compra y se vende en el mercado secundario, en un primer
nivel de liquidez, a través de un intermediario financiero, cominmente o broker o corredor
de bolsa.

Sin embargo, los ETFs tienen la particularidad de tener dos capas de liquidez, debido a que
los participantes autorizados, de los que se habldé anteriormente pueden crear o redimir
unidades en el mercado primario, que también al principio de este trabajo definimos en
detalle para poder entender el proceso de creaciones y redenciones de un ETF.

Este mecanismo, esta disefiado para poder equilibrar oferta y demanda de acciones de
determinado ETF en el mercado secundario. Esto quiere decir que, si hay una sobre demanda
en el mercado de un determinado ETF, un participante autorizado puede crear unidades de
participacién, que son paquetes de un monto grande de acciones, tipicamente de 10,000,
50,000 o 100,000, que define cada gestor de cada ETF y una vez se crea una unidad de
participacion, el participante autorizado puede vender en el mercado primario las acciones
del ETF a clientes retail o institucionales.

En el sentido contrario, si hay una sobre oferta y poca demanda, el inversionista, tipicamente
institucional que es quien tiene altas cantidades de acciones de ciertos ETFs, no tiene la
necesidad de quedarse con las acciones de los ETFs, pues un participante autorizado puede
activar el mecanismo de destruccion o redencion de unidades de participacion. Esto quiere
decir, que el gestor del ETF destruye acciones devolviéndole al participante autorizado el
namero de acciones correspondientes que componen la canasta y este puede salir al mercado
a vender las acciones subyacentes.

En la siguiente figura podemos ver las razones y los pasos que se siguen en el proceso de
creacion y redencion de unidades de un ETF. Como se menciono, este mecanismo en ambos
casos se activa cuando la oferta y la demanda no estdn en equilibrio: “This mechanism
ffacilitates the primary market in ETFs, and Works through the in-kind transfer of a basket
of securities to (or from) the fund. Thus if there is net buying of an ETF, more units are
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created to meet that demand. Similarly, if there is net selling, units are redeemed.”

(BlackRock, 2015)

Figura 8 Proceso de Creacion y Redencion de unidades

REASONS TO CREATE:

Fill orders f Create inventory f Take advantage of arbitrage opporiunities Al orders f Reduce inventory / Take advantage of arbitrage opportunitizs

@

m

Step 1

The Investor places an order to buy ETF shares on the

secondary markst:

« |f there are enowgh shares in the market lo satisfy
the order, the order is filled.

= |f there are not enowgh shares, the creation process
ig kicked off in the primary market.

. Step 2

The AP acquires the securities that make up the ETF
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Step 3
The ETF sponsor creates the ETF shares and delivers
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. Step 4

The AP delivers the creation unit/ETF shares to the
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Fuente: Pacer, s.f

REASONS TO REDEEM:
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E

Step 1
The Investor decides to sell their ETF shares on the
secondary market:

» [f there is market demand, the shares are sold on
the markst,

# |f there is low demand, the AP gathers up enough
shares to create a redemption unit.

- Step 2

The AP puts together a redemption unit and delivers it
1o the ETF sponsor in the prirmary market.

Step 3

The ETF sponsor redeems the ETF shares for the
individual securities that make up the shares and
delivers them back to the AR

Step 4
The AF can sell the individual securities in the
secondary market for cash.

Gracias a este proceso de creacion y redencion de unidades es que podemos hablar de las dos
capaz de liquidez de un ETF. La razén de esto, es que un ETF puede ser tan liquido como lo
sean sus activos subyacentes. Esto, pues ya sabemos que si hay mucha oferta podemos
destruir unidades y si hay mucha demanda podemaos crear unidades del ETF. Pero qué pasa
si los activos subyacentes de dicho ETF no son lo suficientemente liquidos como para poder
crear unidades o para que haya inversionistas queriendo comprar las acciones subyacentes
en el mercado secundario cuando se hace una redencién. En ese caso, la segunda capa de
liquidez no seria favorable para la creacion o destruccion de unidades de un ETF.

A continuacion, se muestra un diagrama en el que se puede ver como confluyen los mercados
primarios y secundarios dentro del funcionamiento de un ETF y el papel de los participantes
dentro de dicha estructura.
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Figura 9 Capas de liquidez de un ETF
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maintain the equilibrium of supply and demand.

Fuente: BlackRock, s.f

Esta es sin duda, la caracteristica principal para entender como funciona un ETF y que a su
vez lo hacen muy particular y atractivo para un inversionista. Es un vehiculo que al funcionar
bajo dos capaz de liquidez es mas fécil de negociar.

3.6. Clasificacion de los ETFs

Los ETFs se clasifican bajo diferentes clases segin su asset class. En este sub-capitulo
desarrollaremos los diferentes tipos de ETFs, para la comprension inicial de como son y
funcionan los ETFs. Esto es importante de saber porque ayuda a darse una idea de las
diferentes opciones de inversion que ofrece el mercado de los ETFs, que ofrece una
amplisima diversificacion, para todas las necesidades, perfiles de riesgo, etc.

3.6.1. ETFs de Renta Variable

Los ETFs de renta variable son los mas comunes en el mercado de los ETFs, ademas de que
fueron el primer tipo de ETFs en lanzarse. Se trata de ETFs cuya canasta esta compuesta por
instrumentos de renta variable, es decir, acciones. En este caso, los ETFs claramente
replicarian un indice de esta misma naturaleza. Ademas de ser los mas comunes, son el tipo
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de ETFs que hay mas en numero a nivel mundial, ofrecen mayor diversificacion y son los
mas liquidos.

Dentro de este asset class, hay otras sub clasificaciones segin su exposicion a sectores,
Regiones o paises y estilos de inversion.

Los que se clasificaban bajo sectores, son los ETFs cuya exposicion esta a un sector en
especifico de la industria. En esta clasificacion, las diferentes empresas listadas en bolsa, se
clasifican en diferentes categorias basado en su actividad primaria. Existe una clasificacion
ya determinada en el mercado dentro de la cual una empresa puede clasificarse, dentro de los
siguientes grupos: Consumo discrecional, consumo bésico, energia, financiero, salud,
industria, tecnologia de la informacidn, materiales, telecomunicaciones y servicios publicos.

Este tipo de ETFs entonces, tienen como objetivo invertir en acciones de empresas que estén
clasificadas bajo el sector al cual tiene exposicion. Por ejemplo, un ETF domiciliado en
Estados Unidos, cuyo objetivo sea invertir en compafiias del sector de tecnologia como
podria ser Apple, Microsoft, Cisco, Google, Intel, entre otras, dependiendo claro esta de los
activos subyacentes del indice que replique cada ETF.

Respecto de la clasificacion segun la region o paises al que el ETF tenga exposicion, no hay
mucho que explicar. Esto simplemente quiere decir que los ETFs pueden ser clasificados
segun la region del mundo o el pais de las acciones subyacentes del ETF. La diferencia entre
region o pais, radica en que cuando se habla de regién se habla de un conjunto de varios
paises, asi, por ejemplo, un ETF cuya exposicion esta dada a Europa, es un ETF que en su
canasta tendra activos subyacentes de diferentes paises de Europa. Por el contrario, cuando
se habla de ETFs con exposicién a un pais en concreto, es porque los activos subyacentes del
fondo corresponden a un solo pais. Asi, un ETF cuya exposicién sea a Colombia, tendria solo
acciones listadas en la Bolsa de Valores de Colombia.

Por ultimo, dentro de los ETFs de renta variable, podemos encontrar ETFs enfocados
especificamente a un estilo de inversion, que comunmente se trata de size (tamafio), value
(valor) y growth (crecimiento). El primer estilo de inversidn, hace referencia a la inversion
en activos segun el tamafio o capitalizacién de mercado de las compafiias. En ese sentido,
existen diferentes ETFs cuyo objetivo es invertir en compafiias de pequefia o de mediana o
gran capitalizacién de mercado, para ponerlo en palabras mas sencillas, hay ETFs dedicados
a invertir exclusivamente en empresas pequefias, medianas y grandes.

Cuando se habla de ETFs value, se habla de ETFs cuyo objetivo es invertir en acciones cuyo
precio es menor al que muestran las valoraciones de la empresa. Se habla normalmente de
acciones de que estan subvaloradas.
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Finalmente, respecto al estilo growth, esto se refiere a la inversion en acciones en las que se
preve un crecimiento en las utilidades en comparacién con el desempefio de la industria en
general. Entonces, un ETF cuyo objetivo sea invertir en empresas que muestren un
crecimiento en sus utilidades, tendrd como activos subyacentes acciones de compafias que
se esperan tengan un desempefio por encima del promedio relativo al mercado.

3.6.2. ETFs de Renta Fija

Dentro de esta clasificacion, tenemos ETFs cuya exposicion es a instrumentos de renta fija,
es decir, que su canasta esta compuesta por instrumentos de esta naturaleza, cominmente
bonos. Un ETF de renta fija entonces le da la posibilidad al inversionista de tener exposicion
a varios mercados de bonos a través de un solo instrumento. Al igual que en los ETFs de
renta fija, en los de renta variable también podemos encontrar diferentes categorias.

En ETFs de este asset class, podemos encontrar fondos que inviertan en todo tipo de bonos.
En este caso, se trataria de un ETF que invierte en bonos soberanos y corporativos. Existen
también ETFs de renta fija, cuya exposicion es limitada a bonos soberanos, igual que hay
ETFs cuya exposicion es inicamente a bonos corporativos.

3.6.3. ETFs de commodities

Los ETFs de commaodities, si bien son mucho mas recientes y sofisticados que los de renta
variable y los de renta fija, han venido teniendo un crecimiento importante en los Gltimos
anos.

Este tipo de ETFs como la misma clasificacion lo indica, son ETFs que en su canasta tienen
exposicion a una materia prima. Esta exposicion puede darse de tres maneras. La primera, se
trata de ETFs que en su canasta tienen inversion directa en la materia prima, es decir, estos
ETFs en vez de tener un titulo en su canasta como pasa con los de renta fija y variable, tienen
en su canasta un activo fisico.

Otro tipo de ETF de commodities comun en el mercado, es en el cual la canasta esta
compuesta por futuros u otro tipo de instrumentos derivados que negocian la materia prima
en cuestion: “Some commodity ETFs are composed of a basket of underlying commodities
future contracts, while others, actually hold the physical commodity.” (Wagner, 2008)
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Por ultimo, existen ETFs de commodities que mezclan el tipo 1 y 2 mencionado
anteriormente. En estos, entonces existe una porcién de la canasta del ETF compuesta por la
materia prima y otra porcion compuesta por instrumentos derivados, normalmente futuros,
que negocian dicha materia prima.

Los ETFs de commodities, a diferencia de los ETFs de renta variable o renta fija tienen
normalmente, exposicion a una sola materia prima, mientras que los de renta fija y renta
variable, suelen tener en su canasta diferentes activos.

Los ETFs de commodities mas comunes en el mercado, son los ETFs con exposicion al oro
y plata. Pero existen también ETFs con exposicion a productos agricolas, recursos naturales
u otros minerales.
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4. Invertir en ETFs

Este es probablemente uno de los capitulos més importantes, porque después de haber
entendido que es y como funciona un ETF y después de ver la amplia variedad de ETFs que
existen en el mercado, la pregunta natural seria, ;Como se en que ETF deberia invertir? Y
claro, para invertir seguramente nos asesoraremos de la persona que lleva nuestra cuenta en
una comisionista de bolsa, pero no estd demas para personas que aun no han tenido
acercamiento a este mercado y que jamas han invertido en el mercado de valores, saber como
pueden evaluar un ETF para una potencial inversion.

4.1. Antes de invertirenun ETF

Lo primero para evaluar y tener en cuenta a la hora de invertir en cualquier activo financiero
es determinar los objetivos financieros y la tolerancia al riesgo de cada uno: “The first step
to successful investing is to figure out your current financial goals and risk tolerance — either
on your own or with the help of an investment profesional.” (SEC, 2016). Esto es
especialmente importante, cuando se tienen tantas opciones de inversion, pues dentro de toda
esa oferta no todos los ETFs tienen el mismo nivel de riesgo y no todos se ajustan a los
objetivos de cada inversionista.

En linea con lo anterior, es importante también ser consciente de los posibles riesgos del
vehiculo en el que se va a invertir antes de ejecutar la inversion, pues sin duda cualquier
inversion conlleva algun nivel de riesgo. Cada ETF, independientemente del pais en el que
este domiciliado, tiene un prospecto o un reglamento en el que no solo debe evidenciar el
objetivo del fondo, para que usted sepa si se ajusta 0 no a lo que usted esta buscando o
necesitando para su portafolio, sino que indica claramente cuales son los potenciales riesgo
de la inversion. Dependiendo de su perfil de riesgo, usted deberd evaluar si los riesgos
potenciales de invertir en determinado ETF se ajustan o no.

Otro aspecto importante previo a realizar una inversién en un ETF es evaluar al gestor
profesional. Usted debe asegurarse que el estilo de inversion que utiliza el gestor del fondo
se ajusta a lo que usted quiere y necesita. Ademas, de que usted deberia estar en la capacidad
de confirmar la experticia, seriedad y capacidad del gestor del fondo. Este siempre sera un
aspecto importante a la hora de hacer una inversion.
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4.2. Evaluar un ETF

Dada la gran oferta de ETFs que hay en el mercado, de diferentes clases y exposiciones es
importante tener en cuenta algunas caracteristicas de los ETFs a la hora de invertir para poder
evaluar un ETF,

Cuando uno va a invertir en un ETF hay varios aspectos que los inversionistas suelen evaluar
del ETF. Entre esos esta la comision de gestion y el gestor del fondo. Estas caracteristicas
son importantes, sin embargo, tienden a ser aspectos un poco superficiales que no evallan
realmente el desempefio actual o potencial de un ETF.

A continuacién, se presentaran las principales consideraciones que debe hacer un
inversionista para invertir en un ETF.

4.2.1. Tamaio del ETF

Uno de los aspectos que deberia ser considerado por un inversionista a la hora de evaluar un
ETF es el tamafio del fondo. Esto es importante ya que es una caracteristica que puede dar
sefiales del grado de interés por parte de inversionistas en un determinado ETF.

En el mercado, en lo que a los inversionistas retail se trata, se considera que un ETF deberia
tener por lo menos un minimo de diez millones de délares bajo gestion. Menos de este monto,
podria ser una sefial o indicador de que hay muy poco apetito bien sea por el ETF como tal,
su exposicién o sus activos subyacentes o podria bien ser también una sefial de mal
desempefio.

Lo anterior, es muy importante tenerlo en cuenta pues el tamafio del fondo puede tener que
ver con el siguiente aspecto importante de tener en cuenta por un inversionista, y un tamafo
pequefio de un ETF nos puede indicar poca tranzabilidad del ETF.

4.2.2. Liquidez

La liquidez es un aspecto muy importante de tener en cuenta. Cuando se habla de liquidez en
un ETF, se habla a dos niveles, gracias al proceso de creaciones y redenciones del que se
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habl6 previamente: “Liquidity refers to how easily shares can be bought or sold without
moving the market for those shares. Securities with high trading volumes are generally
considered more liquid. ETF liquidity should be considered with respect to both the ETF
shares and the underlying securities the ETF holds.” (State Street, 9 Questions Every ETF
Investor Should Ask Before Investing, 2013)

Por un lado se habla de la liquidez del ETF como tal y por otra se habla de la liquidez de los
activos subyacentes. Con respecto al tamafio del ETF, un tamafio muy pequefio puede indicar
un volumen de negociacion bajo, es decir, una baja liquidez, lo que se traduciria en una
dificultad para negociar las acciones, es decir, para vender o comprar acciones de dicho ETF.

De otro lado, un problema de liquidez puede venir del lado de los activos subyacentes. De
manera que si los activos que componen la canasta son poco liquidos, va a ser muy dificil la
creacion de nuevas unidades de participacion del ETF y esto haria que hubiera pocas acciones
en circulacion, razén por la cual, seria igualmente dificil negociarlas y puede ser una de las
razones por las que un ETF tenga un tamafio pequefio.

4.2.3. Desempefio histérico

Si bien un buen desempefio histérico no es indicativo nunca de que un vehiculo de inversion
va a tener un buen desempefio en el presente ni en el futuro, siempre es importante ver como
se ha comportado el vehiculo, en este caso un determinado ETF.

En este aspecto, normalmente lo que tiene en cuenta los inversionistas es el desempefio del
ETF en lo que va corrido del afio, desempefio a un afio exacto al dia al que se haga esta
evaluacion, a tres afios y a cinco afios. Con esta evaluacion, el inversionista se puede dar una
idea de como se ha desempefiado el fondo tanto en el largo plazo como en el corto plazo.

Al evaluar el desempefio historico de un ETF, resulta atil evaluar no solo el desempefio del
ETF en el que se esta pensando invertir, sino que, suele ser una buena estrategia comparar el
desempefio de dicho ETF con el desempefio de otros ETFs similares, es decir, que repliquen
el mismo indice y tengan un objetivo si no igual muy similar.

El desempefio de un ETF, se suele medir comparandolo con el desempefio del indice de
referencia, es decir, el indice que el ETF esta replicando. Esto nos lleva al siguiente aspecto
de evaluacion de un ETF, que resulta ser el mas importante y usado como medida de
desempefio y evaluacion de un ETF.
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En resumen,

While past performance is not an indication of how an ETF may perform in the future, an investor
may wish to evaluate an ETF’s performance against its stated objective or benchmark. For an
index-based ETF, this is measured by the ETF’s tracking difference. (State Street, 2013)

4.2.4. Tracking Difference

El tracking difference, como es cominmente conocido, o diferencia de seguimiento, es
probablemente una de las medidas de evaluacion de un ETF méas importantes y usadas por
los inversionistas institucionales y mas sofisticados.

Teniendo en cuenta que el objetivo de un ETF es replicar el desempefio de determinado
indice, ambos, tanto el ETF como el indice deberian tener sino el mismo desempefio uno muy
cercano y similar.

Esto, se mide a través del tracking difference o diferencia de seguimiento. Esta es una medida
que se obtiene a partir de comparar los retornos del ETF vs. Los retornos del indice de
referencia en un periodo especifico de tiempo, en otras palabras: “La diferencia de
seguimiento es la diferencia absoluta entre las rentabilidades del fondo y las del indice de
referencia al final del periodo de inversién elegido. Por ejemplo, si uno mantiene un fondo
pasivo durante tres afios, la diferencia de seguimiento es una medida Unica calculada al final
del periodo de inversion de tres afios e indica lo que uno obtiene en comparacion con el indice
de referencia una vez descontados los costes del fondo en el periodo.” (Morningstar, 2016)

El tracking difference, generalmente resulta en un valor negativo. Esto nos indica que el ETF
ha tenido un desempefio por debajo del desempefio del indice. Esto es normal, ya que en el
desempefio del ETF se estan incluyendo los costos. De ahi a que sea normal que sea negativo.
Sin embargo, esta diferencia entre mas pequefia, es decir, entre mas cercana sea a cero mejor
replica esta haciendo el ETF.

Esta medida suele ser mas adecuada en la evaluacion de ETFs para inversionistas de largo
plazo, ya que este tipo inversionistas, compran ETFs para retenerlos en el tiempo buscando
maximizar retornos y minimizar costos y el tracking difference o diferencia de seguimiento
refleja el impacto de los costos en los retornos del ETF.

5. Por qué invertirenun ETF
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Después de repasar sobre que es un ETF, su estructura, como funciona, los tipos de ETFs que
existen, es momento de revelar por que invertir en un ETF es un excelente opcion de
inversion, especialmente cuando se trata de clientes retail, que no tienen grandes montos de
dinero para invertir. A continuacion, se podra ver los beneficios de los ETFs y esas ventajas
que los hacen una muy buena inversion.

5.1. Diversificacion y accesibilidad

Una de las razones, por la que invertir en un ETF resulta ser una buena opcion, es gracias a
la diversificacion y acceso a mercados que ofrecen estos instrumentos.

Se habla de diversificacion, pues cuando se invierte en un ETF no estas adquiriendo
participacion de un solo activo sino que estas adquiriendo participacion de una canasta de
activos subyacentes. Esto quiere decir, que el desempefio de la accion de un ETF no depende
unicamente de un solo activo sino de la canasta completa, es decir, de todos los activos
subyacentes del ETF. Por esta razon, el riesgo esta diversificado, razon por la cual, por
ejemplo si uno de los activos subyacentes que componen la canasta esta teniendo un mal
desempefio, no implica que también el ETF lo tendra pues si los demaés activos subyacentes
estan teniendo un buen desempefio se puede estar compensando con el que esta teniendo un
mal desempefio: “ETFs hold the underlying securities (like shares or bonds) listed in the
index that they track. This means that ETFs are by their nature already highly diversified and
consequently can offer you an attractive risk/return balance”. (BlackRock, 2015)

Por otra parte, se habla de la accesibilidad que ofrecen los ETFs al inversionista ya que a
través de estos instrumentos se puede acceder a mercados de cualquier region del mundo,
paises especificos, a los diferentes sectores de la industria, estrategias de inversion, entre
muchas otras opciones de ETFs que existen actualmente en el mercado. Un ejemplo de esto
es, si por ejemplo un inversionista quisiera tener exposicion a Asia, en vez de salir a comprar
acciones directamente en el mercado asiatico, que seria sumamente costosos y dificil para un
inversionista colombiano, puede simplemente invertir en un ETF cuya objetivo sea replicar
un indice con exposicién a Asia. En este caso, solo estaria invirtiendo en un vehiculo, en el
que el riesgo esta diversificado a través de una canasta de diferentes activos, y esta logrando
la exposicion deseada que probablemente si no fuera por la existencia de los ETFs jamas
podria tener: “In addition to being an efficient way of investing, ETFs also give you greater
Access to investment opportunities across different asset types and regions. So, whatever
your investment goals, there is an ETF that can help you achieve them.” (BlackRock, 2015)
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5.2. Liquidez

Otra de las grandes ventajas de invertir en un ETF es la liquidez de estos instrumentos. Esta
caracteristica esta dada principalmente por el hecho de que tranza en una bolsa y se opera
como una accidén, su estructura compuesta por una canasta de activos subyacentes y el
mecanismo de creacion y redencion de unidades.

Lo anterior implica que un ETF tiene dos capas de liquidez. En primer lugar su operacion es
posible a través del mercado secundario, donde los inversionistas venden y compran acciones
del ETF pero ademas, un ETF puede ser tan liquido como sus activos subyacentes que
vendria siendo la segunda capa de liquidez de la que se habla. Esto es posible gracias al
proceso de creacion y redencion de unidades, razén por la cual, si existe una gran demanda
de acciones de un ETFs y la oferta en el mercado secundario es limitado o inexistente, los
participantes autorizados pueden crear unidades de participacion del ETF y vender las
acciones. Por el contrario, si hay mucha oferta de un ETF y poca demanda un participante
autorizado puede redimir unidades de participacion del ETF. Por eso es muy importante tener
en cuenta la liquidez de los activos subyacentes que componen el indice que replica el ETF,
pues en la medida en que estos sean liquidos también lo sera el ETF.

El diagrama a continuacion, muestra exactamente como confluyen las dos capas de liquidez
en un ETF y como gracias a la creacion y redencién de unidades de un ETF la liquidez puede
estar siempre en equilibrio:
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Figura 10 Equlibrio del mercado de ETFs
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Como potenciales inversionistas, se podrian estar preguntando porque este tema de la
liquidez es una ventaja que hace que un ETF sea una buena opcidn de inversion, pues bien,
la razdén es que entre mas liquido mas un activo, mas facil es su operacion.

Supdngase en una situacion en la que usted tiene una inversion en una accion de una
compafiia, el desempefio de la accion no esté siendo bueno y usted desea venderla, pero nadie
se la compra y usted sigue perdiendo dinero. Seguramente no estaria muy feliz con esto, pero
ahora ubiquese en un ETF, como usted hay miles de inversionistas que quieren vender su
posicion en un ETF, en el mercado no hay la suficiente demanda, pues bien el participante
autorizado puede “destruir” estas acciones devolviendo los activos subyacentes al mercado
secundario, usted a cambio tendra el equivalente al precio de cada accion subyacente
multiplicado por la cantidad de titulos que componen y no tendra que mantener en su
portafolio este ETF. Sin duda este es un mecanismo que hace Unicos a los ETFs.

5.3. Transparencia
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Otro de los grandes beneficios de invertir en ETFs, que hacen muy atractivo este vehiculo,
es la transparencia que ofrece este vehiculo gracias a como esta disefiado. Un ETF a
diferencia de un fondo mutuo tradicional, gracias a su caracteristica principal de ser
negociado a través de una bolsa de valores, todos los dias pueden ver en que esta invertida
su plata pues diariamente la canasta de un ETF es publicada, ademas de que tiene la
posibilidad de ver el precio de la accion de ETF todos los dias bursatiles mientras esta
operando el mercado.

Por el contrario, un fondo mutuo comun no esté en la obligacion de publicar las inversiones
que componen su canasta diariamente, de hecho esto es dado a conocer a los inversionistas
cada normalmente mensual y en algunos casos trimestral, razon por la cual para el
inversionista su inversion no es del todo transparente. Invirtiendo en un ETF, un inversionista
esta invirtiendo en un fondo, pero que es siempre transparente y donde siempre va a poder
estar al tanto de a donde se estd yendo su dinero: “With many types of investment, there
can sometimes be a lack of clarity as to where your money is actually invested. There can
also be considerable uncertainty as to whether or not your investment is meeting its targets,
as there is little information on how it is performing day-to-day.” (BlackRock, 2015)

Este punto, es bien importante para un inversionista, especialmente para aquellos que no son
sofisticados o profesionales, pues es una Fuente de tranquilidad para el inversionista saber
exactamente en que esta invertido su dinero y cuanto esta costando sus acciones en cada
momento de operacion del Mercado.

5.4. Efectividad de costos

Invertir en un ETF suele ser méas barato que invertir en un fondo mutuo convencional. Los
fondos mutuos de las casas gestoras de fondos mas importantes y serios del mundo suelen
ser bastante méas costosos, pues normalmente a parte de la comision de gestion que suele ser
mayor que la de un ETF, cobran otro tipo de comisiones como una comision de entrada al
fondo, de salida y comisién por desempefio.

En cambio, para adquirir un ETF solo se incurre en el costo de la transaccion bursatil, y el
fee de administracién que como ya se ha mencionado suele ser mas barato que la mayoria de
fees de un fondo mutuo.

Ademas, si se ve la efectividad de costos desde el punto de vista de diversificacion y
exposicion a diferentes activos contenidos en un solo instrumento, esta se vuelve una
caracteristica importante de un ETF. Por poner un ejemplo, usted quiere invertir en un ETF
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que replica el S&P 500, quiere decir que usted tendra una exposicion a 500 acciones, a través
de un solo titulo, pagando una sola comision de transaccion y una de administracion.
Imaginese ahora lo dificil que seria comprar estas 500 acciones cada una individualmente,
para lograr el mismo portafolio diversificado, los costos de transaccion serian exorbitantes y
por esta razdn un inversionista no podria lograr tener una exposicion a tantos mercados,
sectores, regiones, etc. si no fuera a través de un ETF.

Desde el punto de vista de un inversionista, este es uno de los aspectos que mas se tienen en
cuenta, pues las comisiones siempre tienen que ser pagadas directamente por el inversionista
y esto claramente se refleja en una reduccion de los retornos obtenidos por una inversion.

5.5. Efectividad Tributaria

Finalmente, la efectividad tributaria de los ETFs es un punto relevante para un inversionista
a la hora de elegir una inversion. Los ETF estan disefiados para ser efectivos tributariamente
hablando.

Gracias a la estructura de este vehiculo de inversion y la manera en la que es negociado en el
mercado resulta ser mucho mas eficiente que un tipico fondo mutuo. La razén detras de esto
es que un ETF al replicar un indice y tener gestién pasiva, no tiene muchos cambios en su
canasta regulares como si es el caso de los fondos mutuos que estan gestionados activamente.
Un ETF tiene muy pocos eventos tributarios ya que solo cambia su canasta cuando hay un
rebalanceo en el indice que replican y esto conlleva a que haya muy pocos e incluso ninguna
ganancia de capital, las cuales estan gravadas fiscalmente.

5.6. Fuente de Retornos

Por dltimo y més importante para un inversionista estd el tema de los retornos pues es
finalmente es lo que espera un inversionista cuando realiza una inversién. Ahora bien, es
momento de explicar al lector, como es que un ETF es una fuente de retornos.

Esto depende del tipo de ETF en el que el inversionista este invertido. De manera que los
retornos no seran generados de la misma manera si se trata de un ETF de renta fija que uno
de renta variable o uno de commodities.

Para empezar, en un ETF de renta variable, 1o primero a poner en consideracion, es el pago
de dividendos. Hay que recordar gque el fondo tiene participacion en una canasta de acciones
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y por lo tanto tiene derecho a recibir dividendos de las acciones en las que esté invertido el
ETF. Al final de cada mes, segun lo decida el gestor, se reparte a sus inversionistas, segun su
posicion en el ETF, dividendos a partir de los dividendos que ha recibido el ETF por parte
de las acciones que componen la canasta del fondo. Ahora bien, aqui hay que tener en cuenta
que un ETF es como una empresa en la que se puede no recibir dividendos en un determinado
periodo segun lo decida el administrador o gestor del fondo.

Respecto a un ETF de renta fija, la fuente de retornos para el inversionista es a través de los
pagos de interés de la deuda o de los cupones. Este dependera claramente, del tipo de bonos
que compongan la canasta del ETF. Pero en esencia, independientemente del tipo de bonos
y la periodicidad con la que estos paguen intereses a la deuda, la ganancia para el
inversionista se genera a través de estos pagos de intereses.

Ahora bien, un inversionista también puede obtener retornos tal y como pasa con una accion,
pues al igual que como funciona una accion, el precio de esta puede apreciarse, y en esa
medida si un inversionista vende una accién o multiples acciones de un ETF a un precio
mayor al que adquirid inicialmente estas acciones de determinado ETF, percibird un retorno.

Conclusiones y Recomendaciones
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Los ETFs a pesar de que son relativamente nuevos en comparacion con otros vehiculos de
inversion mas tradicionales, han vivido un crecimiento sin precedentes en el mundo
financiero, especialmente en mercados grandes y sofisticados como es el estadounidense y
el europeo.

Sin embargo, en mercados como el colombiano son muy poco conocidos y Ilama la atencion
la desinformacion e ignorancia que hay frente a este vehiculo de inversion que tiene tantos
beneficios, particularidades y facilidades de inversion.

Estos vehiculos de inversién han traido la globalizacion a los mercados financieros donde
gracias a ellos un inversionista colombiano puede tener exposicion a los mercados menos
pensados en otros tiempos.

Sin duda, estos deben ser instrumentos conocidos por muchos potenciales inversionistas que
no invierten en el mercado de valores por falta de recursos sino por falta de conocimiento.
Sobre todo teniendo en cuenta los multiples beneficios de los ETFs que los hacen tan
accesibles y faciles de invertir. Al hacer una comparacion frente a los tradicionales fondos
mutuos, se pudo observar que son significativamente mas adecuados para inversionistas
menos sofisticados y con menos experiencia en el mercado.

La razon, los multiples beneficios que fueron citados a lo largo de este trabajo y por los cuales
se pueden considerar como una excelente si no la mejor opcién de inversion para
inversionistas no profesionales. Sin duda, ante la necesidad de diversificacion, un ETF es una
excelente respuesta, pues en vez de estar expuesto al desempeiio de un solo activo, la
inversion depende de toda una canasta de activos. Si lo que el inversionista busca es
accesibilidad y exposicion a mercados, sin duda un instrumento que tiene la facultad de
atender esto es un ETF, gracias a la gran oferta de diferentes tipos, estilos, objetivos, etc de
ETFs que hay en el mundo. Sin dejar de lado la importancia que tiene para un inversionistas
no sofisticado, tener absoluta claridad de como y en que esta su dinero invertido y que mas
transparente que un ETF, del cual diariamente se tiene conocimiento de su canasta, es decir,
de las inversiones del fondo.

Ademas, no existe otro instrumento de inversion que pueda crearse de cero o destruirse en el
mercado primario para después negociarse en el mercado secundario, sin que eso implicara
una gran cantidad de costos en transacciones, gracias al mecanismo de creaciones y
redenciones que hacen Unicos a los ETFs

Si bien, cuando se habla de una excelente 0 mejor opcién para un inversionista, no se puede
generalizar ya que esto depende del perfil de riesgo de cada individuo, sus objetivos y
necesidades, gracias a la extraordinaria oferta de ETFs que hay en el mundo, existen ETFs
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que responden a los diferentes perfiles de riesgo, objetivos y necesidades de los miles de
potenciales inversionistas que desconocen estos vehiculos de inversion.

Por todas estas razones, resulta casi imposible negar sus bondades y la buena opcion de
inversion que son los ETFs. Ademas, por esto se hace necesario dar a conocer estos
instrumentos a mas y mas personas en Colombia y en general en el mundo. No solo por los
beneficios de los ETFs sino porque es una excelente forma de iniciar a miles de potenciales
inversionistas que podrian participar del mercado de valores, y ayudar a la vez que invierten
su dinero y obtienen rendimientos de una manera mas sofisticada, a la economia de todo un
pais y a tener un mercado de valores mucho maés atractivo para inversionistas extranjeros.

Seria muy interesante que como parte de la educacion que reciben los alumnos de carreras
como finanzas, economia, administracion de empresas, ingenieria industrial y otras carreras
afines recibieran clases o aun cuando fueran talleres menores sobre las posibilidades de
inversion que ofrece el mercado financiero. Si bien, existen clases en las que se ensefian a
valorar proyectos y activos financieros, es importante que eso se centre 0 se aterrice en una
forma en la que los estudiantes puedan verse como potenciales inversionistas, que se aterrice
de tal forma que para estos no resulte un tema lejano y de utilidad e interés Gnicamente para
los interesados profesionalmente en finanzas, sino que sean capaces de ver la importancia de
hacer parte del mercado de valores y de los beneficios que esto les puede traer como
inversionistas.

Este seria un buen inicio para empezar a introducir a mas jovenes a este sistema que carece
de muchisima educacion y sobre todo participacion de la poblacién colombiana, que si bien
a primera vista el pensamiento de muchos es que no hay suficientes recursos, no estan en lo
cierto, pues los recursos existen, lo que no existe es una adecuada educacion y acercamiento
al mercado de valores y por tanto a los instrumentos de inversion que podemos encontrar en
él.

En linea con lo anterior, para futuras investigaciones, resultaria sumamente interesante hacer
un estudio exhaustivo de cuanto flujo de dinero habria disponible en el pais para invertir en
el mercado de valores y observar cuanto de ese flujo de dinero no esta siendo invertido en
nada, cuanto en instrumentos tradicionales y cuanto en instrumentos mas sofisticados como
los ETFs. Seguramente, seria una sorpresa ver cuanto dinero esta desperdiciado sin ser
invertido en nada y que simplemente se deprecia con el pasar del tiempo. En esta misma
linea, seria interesante ver en numeros, tal vez a través de encuestas, que tan alto es el grado
de desinformacion de los colombianos frente a temas de inversiones y centrado claramente
en ETFs.
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Con esto, concluye un afio de investigacion y aprendizaje practico sobre el tema de los ETFs.
Es un mercado o méas que un mercado un mundo por descubrir y explotar, que tiene para
ofrecer millones de alternativas para cada potencial inversionista.
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