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Los Hedge Funds
demuestran una
mayor capacidad en
el control del riesgo
que en la generacién
de rentabilidad.
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Sobre la gestién

alternativa

Acabo de participar en un curso de
Hedge Funds (HF) organizado por Afi,
Escuela de Finanzas Aplicadas, en un
mano a mano con Daniel Lacalle (@dla-
calle). Si él ha aportado la visién de un
gestor con mds de veinte afios de expe-
riencia, mi contribucién procede desde
el &mbito del asesor y del analista. Pre-
parando la documentacién del curso
(una vez mds, icudnto se aprende como
profesor!) he confirmado mis ideas so-
bre la gesti6én alternativa en general, y
sobre los HF en particular. En primer
lugar, y siempre aceptando la enorme
dispersién por gestores y estrategias,
en los ultimos afios (desde media-

dos de los noventa) se han conse-

sentan la misma correlacién (evidente-
mente, ademds de Dedicated Short
Bias, que es negativa). Asi, Global Ma-
cro o Equity Market Neutral presentan
un coeficiente de correlacién del orden
de 0,25, una cota mds “defendible”
como gestién alternativa.

En segundo lugar, y aqui si que es
digno de elogio, el control de los riesgos
y la capacidad para evitar incurrir en
pérdidas (al menos, excesivas). Es de-
cir, en mi opinién, la gestién alternati-
va no es tan capaz de conseguir
rendimientos positivos en cualquier

contexto de mercado como si de contro-

Evolucién del indice Dow Jones Credit

guido rendimientos positivos
(TAE del orden del 8%) pero, en
mayor medida, por la favorable
evolucién de los mercados, espe-
cialmente los bursatiles.

Es decir, tras un teérico alfa,
lo que se podria esconder es una
beta excesivamente elevada. La
alta correlacién de los HF con el
S&P 500 (0,70), una muestra de
esta “dependencia” que tienen de
los rendimientos de las acciones.
Ahora bien, no es menos cierto

que no todas las estrategias pre-

Suisse de Hedge Funds y del MSCI World
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lar pérdidas y evitar importantes cesiones (los de-
nominados drawdowns son menores).

Como conclusién: los HF demuestran una ma-
yor capacidad en el control del riesgo que en la ge-
neracién de rentabilidad. No es una critica, desde
luego. Para m{ es un argumento suficiente como
para justificar su inclusién, como un activo m4s,

en cualquier cartera de inversién que quiera estar

CORRELACIONES HISTORICAS DE LOS HEDGE FUNDS CON EL

MSCI WORLD
Histérica  Ultimos Variacién Ultimos Variacidn
12m 36m

TOTAL 0,70 0,81 0,11 0,85 -0,15
Emerging Markets 0,76 0,82 0,06 0,80 -0,04
Distressed 0,69 0,85 0,16 0,81 -0,11
Managed Futures (CTAs) -0,11 -0,43 -0,32 0,15 -0,26
Long/Short Equity 0,79 0,95 0,16 0,94 -0,16
Global Macro 0,21 -0,20 -0,41 0,22 -0,01
Event Driven 0,72 0,86 0,14 0,84 -0,12
Event Driven Multi-Strategy 0,69 0,85 0,16 0,84 -0,15
Equity Market Neutral 0,27 0,89 0,62 0,76 -0,49
Fixed Income Arbitrage 0,46 0,52 0,07 0,48 -0,02
Convertible Arbitrage 0,52 0,87 0,35 0,72 -0,20
Dedicated Short Bias -0,77 -0,94 -0,17 -0,92 0,15
Risk Arbitrage 0,64 0,95 0,31 0,79 0,15
Multi-Strategy 0,65 0,87 0,22 0,86 -0,21

Fuente: Bloomberg

correctamente diversificada. ¢El vehiculo 6ptimo?
Cierto que, cuanto més “puro”, mejor. Es decir, la
mejor alternativa desde se un Hedge Fund (mi es-
trategia predilecta es Global Macro), pero es posi-
ble encontrar muchas alternativas en formato
UCITS que no tienen nada que envidiar al formato
off shore. En Espaiia, desgraciadamente, os FIL

con éxito son unas pocas excepciones ::

Drawdowns (caida entre méximo y minimo)
del S&P 500, del Dow Jones World Index y
del indice Dow Jones Credit Suisse de Hedge
Funds

Fuente: Bloomberg
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