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El interés de los inversores por los hedge funds vuelve
a niveles previos a la crisis

uchas han sido las noticias

que han marcado la evolu-

cién de los mercados finan-
cieros durante el pasado afio 2010:
desde las tensiones acumuladas por
la deuda soberana de las economias
periféricas del 4rea euro, con bajadas
de rating incluidas a los bonos del Go-
bierno de Espafia, Portugal y Grecia,
hasta la segunda ronda del quantitati-
ve easing anunciada el pasado noviem-
bre por la Reserva Federal con el fin
de estimular la actividad econémica
en EEUU. Entre medias, recordare-
mos también las subidas de tipos que
empezaron a acometer los bancos
centrales de varios paises emergen-
tes, como fue el caso del de China,
cuando, en octubre del pasado afio,
su Banco Central subi6 el tipo a un
aflo tanto para operaciones de depdsi-
to como de préstamos a sus bancos co-
merciales, una medida que refleja la
creciente preocupacion que estdn ad-
quiriendo los problemas inflacionis-
tas en aquellas economias.

Este flujo de noticias, unido a la
incertidumbre que se instauré en los
mercados financieros acerca de la re-
cuperacién econémica global, supuso
un desafio repleto de oportunidades
para los hedge funds, los cuales fueron
capaces, un afio més, de demostrar su
habilidad y generar rendimientos po-
sitivos al beneficiarse de los desequi-
librios e ineficiencias de los
mercados resultantes de la interven-
cién de los bancos centrales.

Desde el punto de vista de los in-
versores, 2010 puede haber represen-
tado una vuelta al apetito por las
estrategias de retorno absoluto, como
lo demuestran los mds de 22.000 mi-
llones de délares que han entrado en

la industria hedge durante el pasado
ejercicio, la cifra mds alta de los ulti-
mos tres afios. Con la tinica excepciéon
de short bias y equity market neutral, las
restantes estrategias hedge registra-
ron rendimientos positivos en 2010.
Destacar el rendimiento de global ma-
cro (+13,5%), event driven (+12,6%) y ma-
naged futures (+12,2%).

Este flujo de noticias, junto a la
incertidumbre en los mercados
financieros sobre de la recupe-
raciéon econémica global, supuso
un desafio repleto de oportu-
nidades para los hedge funds

Un aspecto relevante ha sido la
mayor concentracién de los rendi-
mientos registrados por los hedge
funds si los comparamos con los del
aflo 2009. Este hecho constata el posi-
cionamiento defensivo adoptado por
los gestores a lo largo del afio inten-
tando en todo momento cubrir el
riesgo de pérdidas y consolidar asi las
ganancias de 2009. Fruto de esta ges-
tién conservadora, los hedge funds han
sido capaces de recuperar su maxima
caida en septiembre y estar actual-
mente casi un 6% por encima de los
maéximos previos a la crisis. En este
sentido, el 57% de los fondos o, lo que
es equivalente, el 80% de los activos
de la industria han superado su nivel
maéaximo.

Por otra parte, los flujos dirigi-
dos hacia la industria hedge en el
cuarto trimestre de 2010 ascendieron
a 8.500 millones de délares, mientras
que el aflo 2010 cerré con unas entra-
das estimadas de 22.600 millones de
délares, la cifra mas alta observada
desde el inicio de la crisis. Las estra-

" Para conocer en detalle los objetivos de cada estrategia de inversién, ver pagina siguiente.

tegias que mds interés despertaron
entre los inversores fueron global ma-
cro y event driven con unas entradas de
capital por valor de 16.800 y 13.800
millones de délares, respectivamen-
te, mientras que el sector mds penali-
zado fue el de multiestrategia, que
acumuld una salidas de 16.9oo millo-
nes de délares. La fuerte demanda
por los fondos global macro y event dri-
ven viene a reflejar la preferencia de
los inversores por estrategias mas
técticas, que han demostrado histéri-
camente ser capaces de resistir mejor
los entornos de mercado més volati-
les. En términos relativos a sus acti-
vos gestionados, los sectores que
registraron las mayores captaciones
fueron fixed income arbitrage y managed
futures (con suscripciones netas del
15,36 y del 10,75%, respectivamente).
Por el contrario, convertible arbitrage y
short bias contabilizaron salidas del 13
y del 1,08%, respectivamente. Actual-
mente, los activos bajo gestién de la
industria ascienden a 1.700 miles de
millones de délares, cifra que podria
aumentar hasta los 2.100 miles de mi-
llones de délares a finales de 2011 se-
gun estimaciones conservadoras.

Con todo, el futuro de la indus-
tria hedge de cara a este afio 2011 se
presenta prometedor, debido a la con-
tinua expansién de la oferta de hedge
funds y FoHFs (de 2009 a 2010 fueron
lanzados un total de 192 hedge funds y
FoHFs, aumentado de esta manera su
nimero de 9.045 hasta los 9.237 segtin
datos de Hedge Fund Research), asf
como al crecimiento que estd experi-
mentando la industria de hedge funds
en formato regulado (Ucits) y el inte-
rés que estd despertando en el cliente
minorista ::
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Estrategias de hedge funds

CONVERTI BLE ARBITRAJE

El objetivo de esta estrategia consiste en explotar
posibles anomalias en la valoracién de activos cor-
porativos convertibles en acciones ordinarias. Los
gestores de fondos normalmente compran (a veces,
venden) estos activos y cubren parcial o totalmente
los riesgos asociados poniéndose cortos en la accién
subyacente. Con frecuencia se persigue tener una
posicién delta neutral a mercado. En aquellas situa-
ciones en las que la probabilidad de default sea alta,
se puede optar por vender més acciones subyacen-
tes, dado que el exceso de posiciones cortas puede
ayudar a cubrir parcialmente un posible deterioro
en la calidad del crédito del emisor.

DEDICATED SHORT BIAS

Busca explotar una caida anticipada en los precios
de mercado de los activos adoptando posiciones cor-
tas con el fin de poder recomprar esas posiciones en
una fecha futura a un precio inferior. Esta estrate-
gia es utilizada con frecuencia para cubrir posicio-
nes largas, ademads de ser usada por aquellos
gestores que piensan que el mercado se estd aproxi-
mando a un ciclo bajista.

EMERGING MARKETS

Invierte en acciones o deuda de paises emergentes,
los cuales suelen presentar unas mayores tasas de
inflacién y crecimientos voldtiles. Se trata de una
estrategia fundamentalmente «larga», dado que la
venta a corto no estd permitida en muchos merca-
dos emergentes.

LONG SHORT EQUITY

Bajo este enfoque, el fondo toma posiciones largas y
cortas en acciones generalmente dentro de un mis-
mo sector con la idea de reducir de manera signifi-
cativa el riesgo, hasta el punto de tener baja o nula
correlacion con la variable. En ocasiones, se emple-
an futuros sobre indices de mercado para cubrir el
riesgo sistemdtico y el apalancamiento para ampli-
ficar las rentabilidades.

EQUITY MARKET NEUTRAL

El objetivo de esta estrategia consiste en explotar
ineficiencias entre los precios de dos acciones rela-
cionadas, neutralizando al mismo tiempo la exposi-
cién al riesgo de mercado. La reversién a la media
es la idea principal de este estilo. Se toman posicio-
nes largas sobre acciones infravaloradas y posicio-

nes cortas sobre acciones sobrevaloradas, esperando
que éstas reviertan a la media. Se suele utilizar el
apalancamiento para amplificar los beneficios

EVENT DRIVEN
Se centra en operaciones corporativas y situaciones
especiales. Dentro de esta estrategia se engloban las
siguientes:
« Arbitraje de operaciones corporativas, tales
como fusiones y adquisiciones a través de posicio-
nes largas y cortas.
o Compaiiias en bancarrota/distress, en las que
se suele tomar una posicién larga en los activos
infravalorados de las compaififas con problemas.
o Multiestrategia, que combina las dos anterio-
res.

FIXED INCOME ARBITRAGE

Este estilo comprende un amplio abanico de estrate-
gias que busca explotar las ineficiencias en las valo-
raciones de instrumentos de renta fija. Estrategias
tipicas son las de arbitraje de la curva de tipos, el
arbitraje de la deuda soberana, los spreads de crédi-
to, el trading de base, el arbitraje de MBS, etc. Los
gestores con frecuencia utilizan futuros para cubrir
el riesgo de tipo de interés. Dado que los spreads
suelen ser muy pequefios, se suele utilizar el apa-
lancamiento para amplificar las rentabilidades.

GLOBAL MACRO

Trata de explotar cambios en las politicas de gobier-
no que afectan a los tipos de interés, a los tipos de
cambio, a los mercados de renta variable y a los de
renta fija. Los fondos global macro invierten en un
amplio espectro de activos (acciones, bonos, divisas
y materias primas), aunque no siempre al mismo
tiempo. Estos fondos utilizan técnicas de cobertura,
aunque son las apuestas direccionales apalancadas
las que tienen un mayor impacto en el performan-
ce.

MANAGED FUTURES
Esta estrategia emplea, de manera oportunista, posi-
ciones largas y cortas sobre activos financieros y no fi-
nancieros. Se distinguen dos subestrategias dentro de
ésta:
o Sistemdtica: posiciones largas y cortas basadas en
el analisis de tendencias y métodos cuantitativos.
o Discrecional: posiciones largas y cortas basadas en
el andlisis fundamental.
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