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El objetivo es proporcionar a la comunidad inversora mas alternativas
para la diversificacion de sus carteras pero, como ocurre con cualquier
producto financiero, es importante conocer bien su funcionamiento

-VOS

INDICES IBEX 35®

El 22 de abril de 2010, los nuevos indices de BME comenzaron su célculo
y difusidn en tiempo real. Hablamos de cinco nuevos indices basados en
el clasico IBEX 35®, indicador por excelencia de la evolucién de la Bolsa
Espanola. Estos nuevos indicadores se han creado principalmente con

el objetivo de que sirvan de subyacentes de productos cotizados como
ETFs, a través de los cuales se puede invertir directamente en un indice,
sin necesidad de invertir individualmente en los valores que lo compo-
nen. Es precisamente el auge experimentado por el mercado de ETFs,
el principal impulsor de la creacién de nuevos indicadores de referencia
sobre los que invertir, creando nuevas estrategias que replicar mediante
estos instrumentos. Las serie de indices IBEX35® sigue expandiéndose
con el claro objetivo de ofrecer a la comunidad inversora un amplio aba-
nico de herramientas para la diversificacion.

CARMEN LOPEZ
BME

UN BUEN PUNTO DE PARTIDA
os principales indicadores bursatiles se
construyen habitualmente basados en
la capitalizacion de aquellos valores ele-
gidos segun los criterios que definan
al indice, y por esto, los indices tradicionales son
clasificados como indices ponderados por capi-
talizacion. De esta forma, el peso o ponderacion
de cada componente dentro de una cesta de-
pende de su dato de capitalizacion bursatil, ajus-
tada o no por capital flotante, y su relacion con
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la capitalizacion de los demas valores incluidos.
Cuanto mayor sea una compafiia dentro del gru-
po de valores, mayor ponderacion tendra en el in-
dice, y mayor influencia tendra la evolucion de su
cotizacion sobre el precio del indice, y viceversa.
El indice IBEX 35® es un indicador bursatil pon-
derado por capitalizacion flotante, y esta com-
puesto por los 35 valores mas liquidos nego-
ciados en el Sistema de Interconexion Bursatil
Espanol (SIBE). Es lo que conocemos por un
indice de precios.

La ponderacion ajustada por capitalizacion
flotante hace que la cesta de valores del IBEX
35® sea replicable, en todo momento, ya que
al tener en cuenta solo la parte del capital que
cotiza libremente en Bolsa, se asegura liquidez
suficiente en cada uno de los titulos.

EIIBEX 35® es un indice que no se ajusta por el
pago de dividendos, luego, cada vez que uno de
los valores componentes retribuye a sus accio-
nistas con un pago ordinario, el valor del indice
desciende ligeramente para reflejar el desdobla-
miento de la cotizacion de la accion en dividen-
doy accion que cotiza ex-dividendo (Accion con
derecho a dividendo = Accion ex-dividendo +
Importe Dividendo bruto).

La valoracion de una cartera indexada a este
indice solo variara debido a los incrementos/
disminuciones de precios o titulos admitidos de
sus componentes.

iNDICES CON DIVIDENDOS

Tomando como punto de partida el indice
IBEX 35,y con el objetivo de ampliar las herra-
mientas de inversion, la serie de indicadores
se ha ampliado con dos versiones: los indices
IBEX 35® CON DIVIDENDOS e IBEX 35®
CON DIVIDENDOS NETOS.

El indice IBEX 35® CON DIVIDENDOS tiene
los mismos componentes y formula de célculo
que el IBEX 35®. La diferencia reside preci-
samente en que el primero si ajusta por divi-
dendos ordinarios. O lo que es lo mismo, rein-
vierte el importe bruto obtenido por el cobro
de dividendos en los valores que componen el
indice de acuerdo a sus ponderaciones.

La rentabilidad de los indices con dividendos
o total return siempre es superior a la de los
indices de precios, en los que las retribucio-
nes ordinarias al accionista se traducen en
salidas de capital en el indice (ver grafico 1).
El indice IBEX 35® CON DIVIDENDOS NE-
TOS nace con la finalidad de completar la se-
rie total return en la que se pueden reinvertir
los dividendos obtenidos por los tenedores

LOS NUEVOS INDICES IBEX 35@ REPORTAJE - @ fondo )

SERIE HISTORICA IBEX 35® PRICE, TOTAL RETURN Y NET RETURN 1992-2010
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de una cartera IBEX 35®, al igual que hace
el IBEX 35® CON DIVIDENDQOS, pero esta
vez mediante la reinversion del importe neto
de las retribuciones, esto es, la cantidad efec-
tivamente cobrada, recogiendo el efecto im-
positivo de cada momento, en los valores que
componen el indice segun su peso.

La rentabilidad del indice IBEX 35® CON DI-
VIDENDOS NETOS se situa por encima de
la del IBEX 35® y por debajo de la del IBEX
35® CON DIVIDENDQS, al no reinvertir en la
cartera la cantidad bruta, sino la neta de reten-
ciones e impuestos.

iINDICES INVERSOS

Los indices inversos o short son indices de
estrategia. Este tipo de indices se desmarca
de la operativa y féormula de célculo de los
indices tradicionales, pero necesitan a éstos
como subyacentes sobre los que establecer
una determinada estrategia de inversion.

De hecho, la formula de calculo del indice
IBEX 35® INVERSO se compone fundamen-
talmente de la revalorizacion diaria del indice
subyacente, el IBEX 35® CON DIVIDENDQOS,
al que se anaden términos de inversion en
activos libres de riesgo y coste derivado del
préstamo de acciones.

El indice IBEX 35® INVERSO replica una po-
sicion corta sobre el IBEX 35®, una estrate-
gia ésta que bien podria materializarse en el
mercado de derivados mediante la venta de
futuros sobre el indice o bien mediante ope-
raciones de préstamo de las acciones que

componen el mismo. Precisamente por este
motivo, se utiliza la version total return del in-
dice, ya que la férmula del calculo del precio
tedrico de los futuros sobre el indice incorpora
los pagos de dividendos ordinarios previstos.

En la practica, el indice IBEX 35® INVER-
SO, ofrece una rentabilidad diaria inversa a
la obtenida a través del IBEX 35® CON DI-
VIDENDOS. Una rentabilidad diaria negativa
del IBEX 35® CON DIVIDENDOS se traduce
en una rentabilidad diaria positiva, de la misma
cuantia, aproximadamente. El hecho de que la
réplica de un indice inverso no sea exacta, tie-
ne su explicacion en un término positivo que
se deriva de la inversion del principal a tipos
libres de riesgo, y un término negativo que
representa el coste del préstamo de las accio-
nes que componen la cartera.

Para lograr este objetivo de rentabilidad, el
IBEX 35® INVERSO se realiza un rebalanceo
diariamente. En este tipo de indices hay que
remarcar la importancia de la estrategia dia-
ria, ya que en épocas de mayor volatilidad las
rentabilidades obtenidas en plazos superiores
a un dia, pueden no corresponderse con las
rentabilidades inversas del indices subyacen-
te, en este caso, el IBEX 35® CON DIVIDEN-
DOS (ver tablas adjuntas).

Los indices de estrategia se crean principal-
mente como subyacentes de Fondos Coti-
zados o ETFs, que tienen la gran ventaja de
que pueden ser comprados o vendidos en
Bolsa como si de acciones se tratase. El 16
de julio de 2009, empezo a cotizar el primer

BOLSA |55
2° TRIMESTRE DE 2010



» afondo - REPORTAE LOS NUEVOS INDICES IBEX 35®

. __________________________________________________________________________| ETF sobre el IBEX 35® INVERSO, emitido

ST z - .. L. . por Lyxor.
Una serie histdrica con periodos superiores a una sesion bursétil, no necesariamente Los indices IBEX 35® DOBLE Y TRIPLE IN-
reflejara en el computo final el resultado doble o triple esperado debido a factores como VERSO completan la serie iniciada por el IBEX

35® INVERSO en mayo de 2009. Esta serie

lavolatilidad o los tipos de interés, como puede observarse en estos ejemplos. o ) :
de indices inversos o short, replican estrategias

bien de cobertura o bien bajistas, multiplicando

EJEMPLO DE VARIACIONES DE LOS INDICES IBEX EN PERIODOS SUPERIORES A UN DIA la exposicion al riesgo por dos y por tres respec-
tivamente.
v | | o | | o | | i s s oo tancomo sy
= , (] s o -394, o s o -4U, (] =, ] -J1, o

2004 1737%  3250%  4718%  2100%  -1540%  -3108%  -44.39% cente el IBEX 35® CON DIVIDENDOS o total
2005 1820%  3538%  5347%  21,98%  -1538%  -30,63%  -42,00% return, que reinvierte el importe de los dividen-
2006 31,79%  6571%  10453% - 36,04% = -2357%  -4427%  -56,80% dos brutos pagados por los valores que compo-
2007 7,32% 7,86% 551% 1071%  -486%  -1526%  -14,87% nen el indice logrando asi una rentabilidad total.
2008 -3043% = -60,98% = -87,38% = -36,50% = 4526% = 72,30% = 91,09%
2009 2984%  56,96%  77,90%  3827%  -3129%  -56,04%  -73,13% .
2010* 1213%  -2442%  -36,36%  -1155% . 11,07% = 20,93%  29.91% INDICES APALANCADOS

Los indices apalancados o leverage comple-
mentan la serie de indices IBEX 35® inversos,
en sus variantes doble y triple.

La estrategia de los indices apalancados o le-
IBEX 35 IBEX x 2 IBEN x 3 IBEX 35 CD IBEX INVERSO |  INVERSO x 2 INVERSO x 3 verage consiste en una exposicion a una ces-
1 de febrero de 2010 0,43% 0,86% 1,30% 0,71% -0,70% -1,41% -2,10%
2 de febrero de 2010 1,33% 2,65% 3,97% 1,33% -1,32% -2,65% -3,97%
3 de febrero de 2010 -2,27% -4,53% -6,80% -2,21% 2,27% 4,54% 6,80%

* desde el 30 de diciembre de 2009 hasta el 30 abril de 2010

EJEMPLO DE VARIACIONES DE LOS INDICES IBEX EN PERIODOS DIARIOS

ta de activos agrupados en un indice bursatil

en nivel superior a la exposicion que ofrece el

4defebrerode2010 = -594%  -11.88% = -17,82%  -594% 5,94% 11,88%  17,82% contado. Digamos que, a traves de ellos, po-
5 de febrero de 2010 -1,35% -2,70% -4,06% -1,35% 1,35% 2,70% 4,06% demos obtener el doble de la revalorizacion de
8 de febrero de 2010 1,02% 2,04% 3,05% 1,02% -1,02% -2,04% -3,04% una cartera IBEX 35® si disponemos de una

9 de febrero de 2010 0,68% 1,35% 2,03% 0,68% -0,68% -1,35% -2,02%
10 de febrero de 2010 = 1,75% 3,49% 5,24% 1,75% -1,75% -3,49% -5,23%

cesta en nuestro habery solicitamos un capital

11defebrerode 2010 -1,66%  -3,32%  -497%  -166%  166%  332%  4,98% prestado para la segunda.

12defebrerode 2010 -055%  -111%  -166% = -0,55% 0,55% 1,11% 1,66% Hay que tener en cuenta que la rentabilidad
15 de febrero de 2010 . 0,67% 1,34% 2,01% 0,67% -0,67% -1,34% -2,00% puede ser positiva 0 negativa, amplificandose
16 de febrero de 2010 0,97% 1,95% 2,92% 098%  -097%  -1,95% = -2.92% asi las ganancias o pérdidas diarias en funcién

17 de febrerode 2010 1,01% 2,01% 3,02% 1,01% -1,01% -2,01% -3,01%
18 de febrero de 2010 - 0,72% 1,44% 2,16% 0,72% -0,72% -1,44% -2,15%

del grado de exposicion o apalancamiento.

19defebrerode 2010 097%  194%  291%  098%  -098%  -196% = -2,93% En la serie IBEX 35@, se han incorporado

22 de febrero de 2010 . -0,99% -1,99% -2,99% -1,00% 1,00% 2.00% 3,01% como indices apalancados, el IBEX 35® DO-

23 de febrero de 2010 - -2,44% -4,87% -7,31% -2,44% 2,44% 4.87% 7,32% BLE APALANCADO e IBEX 35® TRIPLE APA-
24 de febrero de 2010 = -0,57% -1,14% -1,72% -0,57% 0,57% 1,15% 1,72% LANCADO.

El IBEX 35® DOBLE APALANCADO ofrece

EVOLUCION SERIE INDICES IBEX 35 2004-2010 en;;.:o una doble exposicion al comportamiento diario

del IBEX 35®, que no es perfectamente simé-
trica debido la inclusion en la formula de célcu-

600
lo del coste de financiacion del capital prestado
500 g : : : : (intereses a pagar).
}EE%% Del mismo modo, el IBEX 35® TRIPLE APA-
400 IBEXINVERSO ! i : ] LANCADO ofrece una triple exposicion al com-
= INVERSOX2 ) .
— INVERSOX3 portamiento diario del IBEX 35®, aumentando
300 asi el binomio rentabilidad/riesgo.

Al igual que sucede con los indices inversos,
200 3 ‘ i los indices apalancados solo son comparables
M' MH a la evolucion de sus subyacentes si observa-

100 (RGRSIE: ' ' % ' mos series de rentabilidades diarias de ambos
Ww (ver tablas adjuntas). Una serie histdrica con

0 periodos superiores a una sesion bursatil, no
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 necesariamente reflejara el resultado doble o

triple esperado debido a factores como la vo-
latilidad o los tipos de interés. #

INDICES BASE 100 31/12/2003
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FUNCIONAMIENTO DE LOS ETFs INVERSOS

PILAR PEGUERO

BME
Los ETFs son fondos de inversion cuya principal caracteristica es que se com-

prany se venden en Bolsa como si fueran acciones. Pertenecen ala familia
de los fondos indexados, es decir, aquellos cuyo objetivo de gestion es replicarla
composicién, y por tanto la evolucion, del indice elegido como referencia. Gracias
alanutriday creciente gama de indices subyacentes, los ETFs son considerados
por muchos como el vehiculo que ha democratizado el universo de la inversion.
Nunca habia sido tan accesible tomar posicion en tal cantidad de mercados, sec-
tores, tipos de activos o zonas geograficas de una forma tan sencillay directa.
Con cardcter general, al comprarun ETF se toma exposicion a la tendencia del
indice que replicay en consecuencia, a todos los valores que éste incluye. Por esta
razon, si en conjunto tienen una evolucion positiva, el indice incrementara su valor
impulsado por ese repunte, y el ETF, también.
Gracias a la constante innovacién financiera en los productos de inversion, hoy
en dia también existe una generacion avanzada de ETFs que permite disfrutar de
una exposicion estratégica distinta de la tradicional posicion alcista. Se trata de
los ETFs inversos, llamados asi porque replican indices que cotizan el movimiento
opuesto a la cesta de referencia. Por ejemplo, el indice IBEX35® INVERSO, aun-
que compuesto por los mismos 35 valores, replica en sentido contrario el com-
portamiento diario del indice IBEX35® CON DIVIDENDOS (consultar su formula
de calculo en http://www.sholsas.com/home.htm).
Este tipo de fondos se utilizan para tomar posiciones bajistas, permitiendo bene-
ficiarse de situaciones en las que los precios estan bajando. Al serinversos, los
descensos de las cotizaciones haran que los ETFs suban.
Resulta muy atractivo para cualquier inversor que intuya una caida del mercado
anticiparse comprando un ETF inverso, de manera que pueda obtener plusvalias
por las bajadas de los precios a través de la inversion directa en Bolsa. De esta for-
ma se consigue la exposicion deseada de manera muy simple, sin tener que acudir
a activos mas sofisticados como son los productos derivados.
Al comprar un ETF inverso es bastante frecuente simular la evolucion de su renta-
bilidad intuitivamente. Podria parecer que al moverse en sentido contrario al mer-
cado, bastaria con observarla variacion que sufre y aplicarle e | signo cambiado.
Es decir, si el mercado cae un 2% entonces se obtiene un beneficio del 2%, y al
contrario, si el mercado sube, esa seria la pérdida. Esto es asi s6lo si tenemos en
cuenta lavariacion de un dia. Recordemos que su objetivo es la réplica diaria del
indice inverso, y esto tiene implicaciones al considerar plazos superiores. Se trata

TABLA | . INDICE NORMAL vs. INVERSO EN UNA SESION (DiA)

Momento te
compra (Dia 0) Dia1
Variacién del indice subyacente 1%
Valor indice Normal 100 99
Valor indice Inverso 100 101

de un sencillo efecto de célculo, facil de explicary muy util de conocer. Pongamos

un ejemplo tedrico muy bésico que nos sirva de ilustracion (sin tener en cuenta

intereses, costes ni dividendos)

Vamos a comparar la evolucién de los indices normal e inverso sobre una misma

cesta, partiendo de que alinicio (dia 0) los dos valen 100. Alfinal del primer dia el

indice cierra con una bajada del 1%y cae a 99, por su parte el inverso sube un 1%,

con lo que suvalorasciende a 101. Al considerar Uinicamente este diay partir de la

misma base, la variacion es idéntica aunque de sentido contrario (ver Tabla 1).

Ampliando el horizonte hasta 4 sesiones e incorporando una mayor volatilidad

resulta lo siguiente:

o dia 2: lavariacion diaria es de un ascenso del 10% para el indice normal. Esto
supone que vale 108,90 al cierre (10% de incremento sobre 99). Del lado del
inverso, se produce una caida (10% sobre 101) que lo sittia en 90,9.

 dia 3: lavariacion diaria es un descenso para el indice normal (8% sobre 108,9)
que lo empuija hasta 100,19. Esta caida se traduce en unincremento (8% sobre
90,9) paraelinverso que alcanza 98,17.

o dia 4: finalizamos con una caida del 6% para el indice normal que cierra en 94,18.
Elinverso sube por tanto (6% sobre 98,17) para colocarse en 104,06.

Alfinal del 4° dia la rentabilidad respecto al inicio es una caida del 5,8% en el indice

normaly un beneficio del 4,06% en el inverso (ver Tabla 2). En términos monetarios,

si en este periodoy sobre este escenario uninversor hubiera comprado participacio-
nes porimporte de 3.000 € en el ETF inverso, habria tenido una plusvalia de 122€
frente alos 174 € que hubiese perdido de haberse posicionado alcista. Pero, ¢por
qué aunque en sentido contrario, no han variado en el mismo porcentaje? ¢Qué
provoca esta disparidad? Como ya anticipdbamos se trata de una simple cuestion de
calculo. Partimos de la misma evolucion diaria, pero se manejany aplican sobre bases
distintas (en el inverso las bajadas sumany las subidas restan). Cuanto mayor sea
lavolatilidad del indice y el horizonte temporal considerado, mas notables seran las
diferencias en los resultados obtenidos.

TABLA 2. INDICE NORMAL vs. INVERSO EN VARIAS SESIONES (DI'AS)

Momento Variacion total

tie compra periodo (dia 4
(Dia 0) Dia1 Dia2 Dia3 Dia4 vs fiia 0)
Variacién del indice subyacente (Normal) -1% 10% -8% -6% -5,82%
Valor indice Normal 100 99 108,9 100,19 94,18 -5,82%
Valor indice Inverso 100 101 90,9 98,17 104,06 4,06%
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