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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology® el 18 de marzo de 2020.

Los mercados de renta variable han tenido un desempefio relativamente bueno gracias a la liquidez de los
ETFs, como destaca mi colega, Craig Lazzara. Los descuentos significativos en el valor de los activos netos
(NAV, por su sigla en inglés) de ETFs de renta fija populares estan provocando una oleada de proyecciones
catastréficas. No obstante, aunque los signos de estrés son evidentes, es importante disociar la disfuncién del
mercado de bonos del producto de inversion, asi como la habilidad del gestor.

En primer lugar, analicemos el contexto actual del mercado. El aumento del riesgo asociado a las tasas de
interés, crédito y volatilidad fue analizado previamente cuando el rendimiento del S&P U.S. Treasury Current
10-Year Index cayé bajo 1%. Dicho valor ahora ha caido a la mitad y fluctia entre 0.5% y 1%. Se informé que
los diferenciales de oferta y demanda de los titulos de deuda publica de EE.UU. se ampliaron a mas de 1
punto y se observaron descuentos en el NAV de los ETFs del Tesoro y de crédito. A pesar de esa iliquidez,
los ETFs de renta fija experimentaron su mayor volumen diario en los sectores de tesoreria y crédito. La
liquidez es una prima. El Cboe/CBOT 10-year U.S. Treasury Note Volatility Index alcanzé su punto més alto
desde el final de Lehman Brothers. Esta medida, junto con sus variantes de crédito y swap, destaca la tensién
experimentada en los mercados de renta fija.

! Para mas informacion sobre este topico, por favor acceda nuestro webinar Measuring Fixed Income Volatility.



https://www.indexologyblog.com/2020/03/18/liquidity-impacts-on-fixed-income-etfs-and-passive-investing/
https://www.indexologyblog.com/2020/03/17/equity-liquidity-at-a-reasonable-price/
https://www.indexologyblog.com/2020/03/03/fixed-income-in-stressful-times/
https://latam.spindices.com/indices/fixed-income/sp-us-treasury-bond-current-10-year-index
https://latam.spindices.com/indices/fixed-income/sp-us-treasury-bond-current-10-year-index
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/events/webinars/measuring-fixed-income-volatility
https://www.indexologyblog.com/author/brian-luke/
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Figura 1: CBOE/CBOT 10-year U.S. Treasury Note Volatility Index alcanza su mayor nivel desde 2008
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 17 de marzo de 2020. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréafico posee fines
ilustrativos.

En cuanto a la medicion del impacto en los ETF, Andrew Upward de Jane Street cre6 un gran resumen
historico que fue cubierto en un reciente webinar de S&P Global. En tiempos de tension crediticia, el
descuento como porcentaje del NAV refleja el precio que los compradores estan dispuestos a pagar. En los
ultimos dias, los mayores ETFs con grado de inversion y de alto rendimiento se negociaron con un descuento
superior a 5%. Esto podria ser malinterpretado como una sefial de que un ETF de crédito no esta funcionando
adecuadamente. Hay que considerar algunos aspectos fundamentales para contrarrestar ese punto de vista.
En primer lugar, los precios en el mercado abierto (OTC) de bonos se muestran normalmente como “solicitud
de cotizacion”: tan pronto se desea vender a un precio anunciado, el operador que muestra la oferta puede
eliminarla. El hecho de que un ETF tenga un precio ejecutable va mucho mas alla de los participantes reacios
en el mercado OTC. El segundo punto critico es la latencia en el célculo del NAV. Como proveedor de indices,
nos enorgullecemos de utilizar un sistema de fijacién de precios transparente e independiente. Estos
proveedores de precios tienen un rol fundamental en el calculo del NAV y a menudo se les llama
“evaluadores” de precios, dado que entregan su evaluacion sobre cual deberia ser el precio de un titulo en un
dia especifico. Contar con un recurso independiente es fundamental para la comunidad de gestién de indices
y fondos de inversion. Sin embargo, ellos no estd empleando medidas exactas para determinar el precio de un
bono que puede (o0 no) haber sido negociado ese dia. El dltimo punto tiene que ver con el tiempo y
sincronizacion: el indice oficial cierra a las 3:00 p.m., mientras que el ETF y su NAV cierran a las 4:00 p.m.
Esto también provoca un desfase con el NAV en tiempos de volatilidad.

En el webinar, Bill Ahmuty, Director del Grupo de Renta Fija de Fondos SPDR en State Street Global
Advisors, habl6 sobre cédmo los volumenes de renta fija tienden a crecer durante tiempos de tension, mientras
gue el volumen del mercado subyacente de bonos en efectivo tiende a bajar. Parece que los ETFs satisfacen
una necesidad critica de liquidez cuando esta es mas necesaria. La estructura del ETF sirve bien para esta
finalidad, dado que los inversionistas pueden operar las acciones de los ETFs sin tener que recurrir a bonos
individuales. Esto solo funciona en la medida en que los compradores y vendedores puedan sincronizar sus


https://www.janestreet.com/static/pdfs/Credit_ETF_Trading_in_Stressed_Markets.pdf
https://www.janestreet.com/static/pdfs/Credit_ETF_Trading_in_Stressed_Markets.pdf
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/events/webinars/managing-credit-etfs-in-stressed-markets
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operaciones. Una vez sincronizadas, la liquidez debe coincidir con el mercado de bonos subyacente. A
medida que el mercado de ETFs renta fija crece, tiene mayores oportunidades para satisfacer o mejorar la
liquidez, similar a la del mercado de renta variable.

Finalmente, mientras los inversionistas buscan a aquellos que han sorteado estos mercados con éxito, el
debate entre gestidn activa versus pasiva volvera. Si bien esta discusion puede estar resuelta para la renta
variable, las nuevas estrategias con base en indices estan demostrando su valor en el segmento de renta fija.
Abordaremos estrategias pasivas y su desempefio en futuras publicaciones, pero por ahora nos gustaria
destacar como el S&P U.S. High Yield Low Volatility Corporate Bond Index ha superado el desempefio de su
benchmark en 2.4% en lo que va del afio.

Figura 2: Rendimiento de indice de titulos con alta rentabilidad

: RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO
NOMBRE DEL INDICE MENSUAL* TRIMESTRAL* YTD 1 ANO
S&P U.S. High Yield Low Volatility Corporate Bond Index -0.74% -9.06% -10.11% -3.11%
S&P U.S. High Yield Corporate Bond Index -1.18% -11.70% -12.55% -5.75%

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 17 de marzo de 2020. * Rendimiento mensual y trimestral en lo que va de su periodo respectivo. El
desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo.

Si bien los ETFs de renta fija han mantenido su desempefio en linea con el mercado, el crecimiento de las
operaciones en el mercado secundario continuara ayudando a hacer frente a las futuras necesidades de
liquidez.

Lea mas en indexologyblog.com


https://latam.spindices.com/indices/fixed-income/sp-us-high-yield-low-volatility-corporate-bond-index
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