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HepGe FunDps

Si bien es cierto que la industria de hedge funds en formato
Ucits estd en boga, como lo demuestra el hecho de que los
activos bajo gestién de estos fondos crecieron un 52% a lo
largo de 2010, pasando de 60.000 a 92.000 millones de eu-
ros a finales de afio segiin datos proporcionados por Alix
Capital, la mayoria de fondos han captado poco volumen
hasta la fecha y muy pocos han visto crecer sus activos
por encima de la barrera de los cien millones de euros. En
este sentido, aproximadamente la mitad de los hedge funds
Ucits tienen activos por debajo de los 50 millones de eu-
ros, siendo los 20 fondos més grandes los que estdn cap-
tando la mayor parte de los inflows.

A nivel de performance, la distancia existente entre estos
fondos y los hedge funds es actualmente abismal. Asi, el
indice de hedge funds Ucits avanzé en 2010 un 1,86%, casi
un 9% por debajo del indice de hedge funds de HFRI, que
finalizé 2010 con una revalorizacién del 10,32%. En lo
que respecta a los fondos de fondos hedge en formato
Ucits, las noticias son peores si cabe, al terminar 2010
con una pérdida del 0,33% frente a una revalorizacién
del indice de fondos de fondos hedge de HFRI del 5,60%.

Alberto Vdzquez Sariego

LATINOAMERICA

Aunque la mayor parte de paises de la regién cuenta con
una importante base exportadora de materias primas, lo
cierto es que no todos son exportadores netos de petré-
leo. De hecho, tan sélo Venezuela, Colombia y, en menor
medida, México relinen este estatus. Para estas econo-
mfias, la extensién de una crisis de oferta de petréleo
como la actual, con implicaciones al alza sobre el precio
del crudo, podria tener un impacto positivo sobre el sec-
tor exterior y las cuentas publicas.

Un escenario diferente es al que se enfrentan economias
como Argentina, Brasil, Perd y, especialmente, Chile si
el precio del petréleo se mantiene o escala por encima
de los niveles actuales. El repunte de la inflacién podria
conducir a un mayor activismo de las autoridades mone-
tarias.

El repunte de precios en el crudo ligado, hasta la fecha,
a factores de demanda (fuerte recuperacién de las eco-
nomias emergentes y, en menor grado, de las desarrolla-
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das) ha derivado en un shock de oferta por la inestabili-
dad social y politica en Oriente Medio.

Matias Lamas

EspANA

Moody'’s rebaja en un escalén, hasta Aaz, la calidad crediti-
cia de la deuda espafiola a largo plazo y mantiene el outlook
negativo sobre la misma. La agencia de calificacién funda-
menta la decisién segin dos justificaciones. La primera
estd relacionada con la reducida capacidad de lograr avan-
ces sostenibles en la reduccién del déficit, debido al escaso
crecimiento previsto de la economia a medio plazo y a las
dudas acerca de la capacidad de control por parte de la Ad-
ministracién central del déficit de las comunidades auté-
nomas. La segunda, y eje principal, es que la agencia
considera que las necesidades de recapitalizacién del siste-
ma financiero podrian ser superiores a lo previsto (entre
40.000 y 50.000 millones de euros), con implicaciones al
alza sobre la ratio de deuda publica sobre el PIB.

La decisién de Moody’s supone situar la calificacién de
la deuda soberana de Espaiia en el mismo nivel que el
resto de agencias de calificacién, lo que ha contribuido a
amortiguar su trascendencia e impacto en la cotizacién
de la curva espariola.

Alvaro Lissén
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