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1.1. OBJETIVO GENERAL

Los fondos de inversion han permitido, desde sus origenes, canalizar el exceso de capital o
ahorro de distintos agentes econdémicos hacia los demandantes de capital. En Espafia este
vehiculo se popularizd en los afios noventa y su crecimiento ha sido notorio, pasando de
gestionarse 5,3 millones de euros a diciembre de 1989 a casi 260 millones de euros a junio de
2007. Este incremento ha provocado que se haya popularizado esta via de inversién y con ello

un incremento del nivel de conocimientos financieros por parte de los agentes econémicos.

El aumento de la cultura financiera ha permitido al regulador incorporar una nueva figura de
inversion, con mayor complejidad inversora que las demas figuras, denominada Instituciones de
Inversién Colectiva de Inversion Libre o, como se la conoce en el sector, Hedge Funds. Esta

figura permite a los ahorradores tener un producto mas para elegir e invertir su dinero.

El regulador, por su parte, también especifica qué requisitos han de tener las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva que desean lanzar un fondo de estas
caracteristicas. Entre otros requisitos cabe destacar el analisis del riesgo que recae en el
Departamento de Control de Riesgos de dichas gestoras. No obstante, no especifica qué

mecanismos pueden utilizar para medirlos asi como las posibles fuentes de éstos.

15



Capitulo 1

Introduccion

El Reglamento de Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva
introdujo, entre otros aspectos, la regulacidn de las Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversién Libre o IICIL, tanto si la IICIL se enmarca en la figura Fondo de Invesrion o de
Sociedad de Inversion. Este hecho ha despertado el interés por parte de los inversores a esta
tipologia de fondos. No obstante, el caso espafiol no es aislado porque otros paises ya hicieron
lo mismo con su regulacion. Segun el informe de 2003 publicado por la asociacidn Inverco en tan
solo 5 afios se han publicado regulaciones o se estan presentando proyectos normativos en ltalia
(1999), Francia (2003), Luxemburgo (2002), Hong Kong (2002), Suecia (2002) o Alemania
(2003).

Por su parte, el vicepresidente de la CNMV, Carlos Arenillas, en un informe presentado por la
CNMV, en febrero de 2006, indica que:

“La novedad de la regulacion en el ordenamiento espafiol de dicha figura requeria de un estudio
pormenorizado de la industria de hedge funds ya existente en otros paises, donde la escasez de
cifras oficiales y la poca regulacion al respecto, a pesar de ser un mercado relativamente
maduro, confieren a la industria un notable grado de opacidad. La preocupacion por el desarrollo
de la misma, los posibles efectos en los mercados en los que operan y el objetivo de asegurar la
proteccion del inversor ante una industria poco conocida, requerian de una revision de las

principales cuestiones relacionadas con los hedge funds.”

De la necesidad normativa nace la posibilidad de estudio de la industria de los Hedge Funds,
concretamente en el marco de la valoracion del riesgo que permita dar informacién al participe
sobre el grado real de riesgo asumido en cada fondo. Por este motivo, el objetivo general de la

tesis es el estudio de las fuentes del riesgo en los Fondos de Inversién Libre.

Con este objetivo, se pretende aportar conocimiento especifico acerca de distintas fuentes de
riesgo que permitan saber un poco mas sobre el sector de los Fondos de Inversién Libre o
Hedge Funds. De igual modo, esta tesis pretende exponer fuentes de riesgo que ayuden a los

inversores a determinar el verdadero nivel de riesgo de estos fondos.
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1.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Purcell y Crowley (1999) y Horwitz (2004) expusieron cuéles eran las fuentes de riesgo de los
Fondos de Inversion Alternativa o Hedge Funds aunque sin profundizar en el estudio concreto de
cada una de ellas. Las fuentes de riesgo que definieron fueron:

* Riesgo de mercado

* Riesgo especifico del activo
* Riesgo de liquidez

* Riesgo de endeudamiento

* Riesgo de crédito

* Riesgo operacional

* Riesgo sistémico

Estas fuentes de riesgo hacian referencia a los fondos en general sin incidir en ninguna

estrategia en concreto.

En base al objetivo general de estudiar las distintas fuentes de riesgo, esta tesis se centrara en
el estudio de cinco fuentes de riesgo posiblemente presentes en los fondos domiciliados en
Europa de la estrategia Largo Corto en Acciones. Concretamente, dichas fuentes de riesgo son
riesgo de liquidez, riesgo de endeudamiento, riesgo sistémico, riesgo de tamafio y riesgo de
persistencia. Las razones de centrar el estudio en dichas fuentes son varias: el poco estudio
realizado en algunas de las fuentes de riesgos, como en el caso del riesgo de liquidez, el de
tamario o el de persistencia; la importancia que tienen estos riesgos en el fondo, como el riesgo
de endeudamiento o sistémico; y porque estas cinco fuentes parecen agrupar la mayoria de los

riesgos inherentes en la inversion en un Hedge Fund.

En concreto, los objetivos especificos se centran en cada una de las fuentes de riesgo

estudiadas.

17
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1.2.1. Riesgo de liquidez
Los Fondos de Inversion Libre, a diferencia de los fondos de inversion tradicionales, tienen la
libertad de invertir en cualquier tipo de activo, con independencia de su nivel de liquidez, asi
como la posibilidad de elegir el periodo de reembolso y suscripcion. Por tanto, esta tesis
estudiara el riesgo de liquidez con el objetivo de intentar determinar si la falta de liquidez en los
Fondos de Inversion Libre se traduce en un mayor nivel rentabilidad y si esta carencia es una
fuente de riesgo.
La pregunta que intenta responder el estudio de este riesgo es:

¢Un fondo que ofrece menor liquidez es mas arriesgado?

Para dar respuesta, esta tesis estudiara el nivel de rentabilidad y riesgo en base al periodo de

reembolso que ofrecen.

Partiendo del estudio de este riesgo, se intentara obtener una ratio que permita homogeneizar y
comparar el riesgo con independencia del periodo de reembolso que presente el fondo.

1.2.2. Riesgo de endeudamiento

Otra de las diferencias entre los fondos de inversion tradicionales y los de inversion libre es la
capacidad de estos Ultimos para endeudarse financieramente. El apalancamiento les puede
permitir obtener mayor rentabilidad, aunque también incrementar el riesgo. Por este motivo, otro
objetivo especifico es el estudio del riesgo de endeudamiento.

La pregunta a la que se intenta dar respuesta es la siguiente:

¢ Un fondo que utiliza el endeudamiento es mas arriesgado que uno que no lo utiliza?

18
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Para ello se llevara a cabo una comparativa entre los dos grupos de fondos, los que utilizan el
endeudamiento y los que no, con el objetivo de saber si existen diferencias significativas en
riesgo y rentabilidad entre ambos grupos.

1.2.3. Riesgo sistémico

El diccionario de mercados financieros de Ediciones Deusto define el riesgo sistémico como el
riesgo que se produce cuando el incumplimiento de las obligaciones por parte de un participe
afecta a la capacidad de cumplimiento de otros. Partiendo de esta definicion, el objetivo
especifico planteado es el de saber si el riesgo sistémico en el sector ha aumentado o

disminuido y presentar qué medida podria ser util para medir esta fuente de riesgo.

La pregunta planteada para el estudio de esta fuente de riego es:

¢A mayor similitud en la gestion de distintos fondos de inversién, mayor riesgo?

Para desarrollar este planteamiento, se estudiaran las rentabilidades mensuales logradas por los
distintos fondos para determinar su grado de parecido. Si la similitud en las rentabilidades es
mayor, puede ser un indicio de semejanza en las carteras. Lo que puede implicar que el
incumplimiento de las obligaciones de un fondo pueda afectar a las rentabilidades de los activos
en los que esta invertido y con ello afectar directamente a otros fondos.

1.2.4. Riesgo de tamaiio

El tamafio de un Fondo de Inversion Libre, medido por el patrimonio bajo gestién, puede afectar
a su capacidad de generar resultados y, por tanto, afectar a su nivel de riesgo. En concreto, la
estrategia Largo Corto en Acciones parece ser sensible al tamafio. ElI motivo radica en que
aunque la posicion relativa de dos fondos en un activo sea la misma, la posicion absoluta no
tiene porque ser igual al depender esta Ultima del patrimonio. Por tanto, el objetivo especifico es
el estudio de la relacion del patrimonio con la rentabilidad del fondo e indagar qué nivel de

patrimonio podria optimizar el binomio rentabilidad - riesgo.
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La pregunta que se pretende responder es:

¢,Cual es el nivel de patrimonio dptimo en un Fondo de Inversion Libre?

Para dar respuesta a la cuestion planteada, se estudiaran los distintos fondos de inversion y su
nivel de patrimonio, para observar si el riesgo es creciente o decreciente a escala, asi como

saber si existe un nivel de patrimonio a partir del cual el riesgo pasa a ser creciente a escala.

1.2.5. Riesgo de persistencia

Elton, Gruber y Rentzler (1987) observaron que la rentabilidad de algunos Fondos de Inversion
Libre habia sido persistentemente superior a la media de los fondos de inversion tradicionales.
Estudios posteriores de Irwin, Zulaf y Ward (1994) o Shneeweis y Spurgin (1997) profundizaron
en las fuentes de esta rentabilidad. En cambio, estos estudios no analizaron la persistencia en el
riesgo. Por tanto, el objetivo especifico es determinar si el riesgo también persiste a lo largo del

tiempo. Para ello se intentara dar respuesta a la siguiente pregunta:

¢ El riesgo de un Fondo de Inversion Libre persiste en el tiempo?

Para dar respuesta, se estudiaran diversas medidas de riesgo calculadas con distintos periodos

de tiempo para determinar si existe relacion entre los datos histéricos.

1.3. ESTRUCTURA DE LA TESIS

Con el fin de lograr los objetivos planteados anteriormente, la tesis se estructura

secuencialmente en capitulos enlazados por los resultados que se van obteniendo en el capitulo

previo, obteniéndose las siguientes partes:
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Figura 1.1. Esquema de la tesis
Capitulo 2. Bases
descriptivas
Definicion de
|
<:h conceptos
Capitulo 3. Estado
de la cuestion
Permiten definir el marco de actuacion del
estudio empirico
Capitulo 4. Estudio
empirico
| |
\/
Capitulo 5. Conclusiones y futuras vias de
investigacion
El desarrollo de estas partes da lugar a los siguientes capitulos y resultados:

CAPITULO NECESIDAD DESARROLLO
Capitulo 2. Bases La falta de definicion Exposicion de la literatura
descriptivas de los fondos | académica comunmente actual sobre las distintas
de inversion libre. aceptada de Hedge Fund asi | definiciones de fondo de

como la clasificacion de sus | inversion libre y las
estrategias hace que sea clasificaciones utilizadas.
necesaria la definicién previa

para su posterior referencia

en los siguientes capitulos.
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UTILIZACION: Permitira asentar las bases sobre las cuales haran referencia los siguientes
capitulos. Facilitara la clasificacion de estrategias. Presentara las metodologias empleadas para

su clasificacion.

CAPITULO NECESIDAD DESARROLLO ‘
Capitulo 3. Estado de la La literatura cientifica escrita | Agrupacién y clasificaciéon de
cuestion hasta la fecha permitira la distinta literatura.

establecer las vias de Estructurar los distintos
investigacion de la tesis y documentos en funcién del
centrar los esfuerzos a los grado de afinidad de éstos
objetivos marcados en un segun la tematica que
principio. estudian.

|

UTILIZACION: La clasificacion de la literatura permite establecer las bases del estudio empirico.

Centrar los esfuerzos del analisis de los siguientes capitulos.
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CAPITULO

Capitulo 4. Estudio empirico

NECESIDAD
La literatura presente no
ofrece un analisis exhaustivo
del riesgo de liquidez,
concentracion y
endeudamiento que tienen los

hedge funds.

Introduccion

DESARROLLO
Este capitulo se estructura en
5 partes que permiten
responder a las preguntas
formuladas en la tesis.
En primer lugar se analizaran
las caracteristicas de liquidez
presentes en los fondos y se
determinaré si éstas afiaden o
eliminan riesgo o por el
contrario, no tienen ningln
efecto en el riesgo.
En segundo lugar, se
estudiara el endeudamiento
en los fondos. En tercer lugar
se intentara determinar si el
grado de similitud de los
fondos es una fuente de
riesgo. En cuarto lugar se
estudiara el patrimonio de los
fondos como fuente de riesgo
y por ultimo, se expondran los
resultados del anélisis de
datos historicos.

UTILIZACION: Este capitulo pretende aportar indicadores y medidas que permitan determinar el

riesgo que existe en las inversiones de los fondos de inversion libre. Estas medidas facilitaran la

utilizacion de estos fondos en la composicién de una cartera.
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CAPITULO NECESIDAD DESARROLLO
Capitulo 5. Conclusionesy | A partir del estudio empirico, | En base a los distintos
propuestas de investigacion | se crea la necesidad de resultados logrados en el
futura plasmar las conclusiones y capitulo 4, se expondran las
enmarcar el camino hacia conclusiones conjuntas de la

futuras vias de investigacion. | tesis.

UTILIZACION: Este capitulo permite plasmar los logros obtenidos en el estudio empirico y
mostrar la utilidad de los indicadores obtenidos a lo largo de la tesis. Ademas, para posibles
lectores interesados en profundizar en el tema se presentaran distintas propuestas de

investigacion futura.

En conclusion, la tesis pretende estudiar las distintas fuentes de riesgo que tienen los fondos de
inversion libre. Algunas de estas fuentes son las mismas que las de los fondos de inversion
tradicionales pero no todo el riesgo que comporta la inversion en Hedge Funds esta recogido en
las medidas de riesgo utilizadas en los fondos de inversion tradicionales.

El origen del riesgo ya no solamente se limita al grado de riesgo sistematico y de riesgo
especifico que tiene el fondo de inversion derivado de los activos en los que se invierte, sino que
también hay que tener en cuenta riesgos como el de liquidez o concentracidn en un unico activo.
Para esta variante de fondos, cabe remarcar que la CNMV en su Real Decreto 1309/2005 de 4
de noviembre recomienda que los fondos de inversién libre elaboren métodos para garantizar
cierta diversificacion y liquidez, haciendo clara referencia al andlisis y cuantificacion de éstas en

las inversiones del fondo.
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1.4. METODOLOGIA

En el sector existen varias empresas que se dedican a recopilar informacion de los Fondos de
Inversién Alternativa y crear con ellos bases de datos que les permitan elaborar unos indices
representativos. Los indices creados por estas bases de datos mas conocidos y ampliamente
utilizados en la literatura actual son los de Hedge Funds Research (HFR), TASS, MAR,
EurekaHedge, entre otros. Desde la aparicion de estos indices, a mediados de los noventa, el
numero de articulos cientificos, libros y documentos se ha incrementado exponencialmente.
Como se detallara en el capitulo 3, la literatura existente es amplia y buena parte de ella se ha
dedicado a estudiar la bondad de ajuste de los indices de Hedge Funds y la existencia de varios
sesgos. El sesgo de supervivencia estudiado por Brown, Goetzmann, Ibbotson y Ross (1992),
Fung y Hsieh (1997), Liang (2000), Lamm (1999) o Malkiel y Saha (2005), el sesgo de
autoseleccion expuesto por Ackermann, McEnally y Ravenscraft (1999), Agarwail y Naik (2000) o
Liang (2000), o el sesgo de relleno analizado por Brown y Goetzamnn (2001), Fung y Hsieh
(2000) o Posthuma, Jelle y Sluis (2004), son algunos de los problemas que plantea un estudio en
base a indices. Es por este motivo, en la presente tesis se ha preferido utilizar directamente los
valores liquidativos de los Fondos de Inversion Alternativa que emplean indices, al presentar

estos indices los sesgos mencionados.

El objetivo del presente apartado es exponer las distintas metodologias estadisticas aplicadas
para el estudio.

1.41. Metodologia utilizada

A lo largo del estudio se pretende analizar relaciones entre las distintas variables para determinar
si existe 0 no relacién entre ellas. A parte, también se quiere saber si existen diferencias entre
subgrupos dentro de los 161 fondos elegidos de la estrategia Largo y Corto en Acciones'. Para
poder alcanzar dicho objetivo se emplearan distintas técnicas estadisticas que a continuacion se
detallan. Algunas de estas técnicas han sido empleadas en varios articulos. La regresion lineal,
utilizada por Ackermann, McEnally y Ravencraft (1999), Fung y Hsieh (2001), Lo (2002) o

' Los datos empleados seran descritos en el punto 1.5.
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Getmansky (2004), la correlacion, empleada por Schneeweis (1998), Liang (2000), Lamm (1999)
o Agarwal y Naik (2004).

En primer lugar se llevara a cabo una breve descripcion de los principales métodos de analisis
multivariante. Por una parte los métodos de dependencia, que incluyen el analisis de regresion
multiple, el analisis discriminante, el analisis ANOVA y el analisis de la correlacion candnica. Y
por otra parte los métodos de interdependencia, donde se explicara el andlisis de correlacion
simple, el andlisis de componentes principales, el analisis factorial y el andlisis de
conglomerados. Posteriormente se procedera a una descripcion detallada de aquellos métodos
utilizados en el estudio, concretamente el analisis factorial, el analisis de correlaciones, el

analisis ANOVA, el andlisis de correspondencias y el de conglomerados.

1.4.1.1. Métodos de analisis multivariante

El analisis estadistico multivariante recoge varias técnicas de analisis de datos que tratan de

describir, clasificar y clarificar los datos (Abascal y Grande, 1989)

Las distintas técnicas de andlisis multivariante son clasificadas en dos, en funcién de la finalidad
del estudio: las técnicas con métodos de dependencia y las técnicas con métodos de
interdependencia (Dillon y Goldstein, 1984). La principal diferencia radica en el hecho que son
distintas las variables que se tienen. Si existen dos conjuntos de variables, uno de variables
explicadas y otro de variables explicativas, entonces se usaran métodos de dependencia. En

caso contrario, se usaran metodos de interdependencia.

Las primeras técnicas se utilizan cuando el analisis se centra en dos grupos de variables, uno de
los cuales es definido como variables dependientes y el otro como variables independientes. El
objetivo de este método es determinar si el grupo de variables independientes afecta al grupo de
variables dependientes de forma individual y/o en conjunto. Es decir, trata de explicar una o
varias variables en funcién de las demés (Abascal y Grande, 1989). Por tanto, los test
estadisticos sélo prueban si existe presencia o ausencia de relacién entre los grupos de
variables (Sharma, 1996). La unica técnica con método de dependencia usada en el presente

estudio es el analisis ANOVA. No obstante, las demas técnicas no son utilizadas por dos
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motivos. El primero porque no se puede llevar a cabo una diferenciacion entre variables
dependientes e independientes a priori. Y el segundo motivo por el propio objetivo del estudio; en
algunas partes de éste se deben analizar relaciones existentes entre las variables sin llevar a

cabo ninguna diferenciacion, y en otras determinar la relacion existente entre todas ellas.

Por otra parte, los métodos de interdependencia, que pueden considerarse meramente
descriptivos (Abascal y Grande, 1989), son los que se han utilizado con mayor frecuencia en
este estudio. Estos métodos estan formados por varios grupos de variables en las que no se
puede realizar ninguna division, bien porque resulta imposible designar variables dependientes e
independientes, o bien porque el objetivo del estudio se centra en la asociacion entre todas las

variables sin ninguna distincion (Dillon y Goldstein , 1984).

a) Métodos de Dependencia

Dependiendo de la naturaleza y del nimero de variables que se desean estudiar, existen varios
métodos multivariantes. Por tanto, estos métodos pueden clasificarse en funcion de (Pérez,
2005):

e El ndmero de variables independientes, una 0 mas de una.

e Elnimero de variables dependientes, una 0 mas de una.

« Eltipo de escala de medida utilizada para la variable dependiente, métrica 0 no métrica.
« El tipo de escala de medida utilizada para la variable independiente, métrica o no

métrica.

A continuacién se llevarda a cabo una pequefia descripcion de las principales técnicas
multivariantes con métodos dependientes (Dillon Goldstein, 1984).

* Regresion Multiple: Este es uno de los métodos més conocidos. Es un método
utilizado para el estudio de una variable métrica dependiente y mas de una variable
métrica independiente (Johnson, 1998). El objetivo consiste en estimar o predecir el
valor de la variable dependiente basandose en el conocimiento de los valores de las

variables independientes.

27



Capitulo 1

Introduccion

* Analisis discriminante: Método utilizado cuando se tiene una variable no métrica
dependiente, por ejemplo: si los clientes compraran o no un producto, y una o0 mas
de una variables métricas independientes, por ejemplo: Edad, poder adquisitivo, efc.
El problema se reduce a determinar si los dos grupos de la variable dependiente son
significativamente diferentes respecto a las variables independientes. Si lo son, las
variables independientes podran utilizarse para predecir la variable dependiente
(Sharma, 1996).

* ANOVA. Analisis de la variancia: Método utilizado cuando se tiene una variable
métrica dependiente y varias variables no métricas independientes. EI método
consiste en comparar las varianzas entre las distintas variables para observar si

existen diferencias significativas.

* Andlisis de la correlacion canonica: Este método se utiliza cuando se tiene mas de
una variable métrica dependiente y una o varias variables métricas independientes.
Este método es apropiado para analizar las relaciones existentes entre dos grupos
de variables. Pero el método en si no diferencia entre los dos grupos. Es el
responsable del analisis el que lleva a cabo la diferenciacion entre variables

dependientes y variables independientes.

En el estudio se expondran los métodos de regresion lineal y de analisis de la varianza, ya que
los demas métodos no se emplearan al no considerarse Utiles para responder a las preguntas

planteadas anteriormente.

b) Métodos de Independencia
Tal y como se ha mencionado anteriormente, en este tipo de métodos es imposible o incorrecto
determinar un grupo de variables como dependientes y otro grupo como independientes. En

estas situaciones el mayor objetivo del estudio es identificar como y porqué las variables estan
relacionadas entre ellas (Sharma, 1996).
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Correlacion simple o correlacion lineal: La correlacion estudia si dos 0 méas variables
guardan algun tipo de dependencia o son independientes. En otras palabras, si

existe relacion entre las variables estudiadas.

Analisis de componentes principales: Es un método de reduccion de datos mediante
el cual se transforma el grupo de variables en un grupo menor formado por
combinaciones lineales del grupo original que contienen la mayor parte posible de la
variancia del grupo original. El proposito de este andlisis es determinar los
componentes principales que expliquen la mayor parte de variacién de los datos
originales en unos pocos de estos componentes principales (Dillon y Goldstein,
1984).

Analisis factorial: Este tipo de analisis también es un método de reduccién de datos
mediante el cual se identifican un pequefio niumero de factores comunes que mejor
explican la correlacion entre las variables (Mardia, 1989). El nimero de factores
obtenidos es menor al total de variables explicadas por el modelo. Otra caracteristica
de este modelo radica en el hecho que, mediante la rotacion de los factores, se
puede obtener una mejor solucion (Sharma, 1996).

Entre el analisis de componentes principales y el andlisis factorial existen diferencias
significativas. El objetivo del analisis de componentes principales es reducir el
numero de variables a unas pocas componentes. Estos componentes forman una
nueva variable, un indice, y el nimero de componentes obtenidas explican la
méaxima variabilidad posible de los datos originales. Por su parte, el analisis factorial
intenta identificar factores que puedan ilustrar la intercorrelacién entre las variables
con el objetivo de explicar la correlacién entre los indicadores (Sharma, 1996). En el
analisis de componentes principales se tiene en consideracion el total de varianza
contenida en el grupo de variables, mientras que en el analisis factorial Unicamente

la correlacién comun y compartida entre las variables (Dillon y Goldstein, 1984).
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El analisis factorial y el analisis de componentes principales ofrecen soluciones
similares, por esto muchos autores tratan el analisis de componentes principales
como ofro tipo de andlisis factorial. Para Goldstein y Dillon (1984), Sharma (1996)
ambos métodos difieren en implicaciones empiricas y conceptuales que se llevan a
cabo a la hora de realizar cada método que hace que se obtengan resultados
distintos. Por su parte, Abascal y Grande (1989), Mardia (1989) y Johnson (1998),
incluyen el método de componentes principales como parte del anélisis factorial
porque ofrecen resultados parecidos y ambos son técnicas de reduccion de datos.
Asi mismo, el programa informatico SPSS clasifica el método de componentes
principales como parte del analisis factorial. Por esta razdn, en el presente estudio

se utilizara el analisis de componentes principales como parte del analisis factorial.

Andlisis de conglomerados (Cluster Analysis): Este tipo de andlisis puede ser
considerado como otra técnica de reduccion de datos. Su principal objetivo es
identificar el menor numero de grupos cuyos elementos tengan. Mayor similitud
entre ellos que con los demés elementos de los otros grupos. La construccion de
estos grupos se puede basar en la similitud o disimilitud entre los elementos.

A pesar de que se han utilizado todos y cada uno de los métodos descritos, solamente sera

expuesto el andlisis de la correlacién simple, al no obtener significacién estadistica del analisis

factorial ni del andlisis de los conglomerados.

Por lo tanto, los métodos que seran utilizados en el capitulo 4 son, principalmente, la regresion

lineal simple, la regresion lineal multiple, la matriz de correlaciones y la tabla ANOVA o analisis

de la varianza.
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1.5. FUENTES

El presente apartado se divide en dos, un primer punto en el que se hablaran de los datos
empleados para el estudio de la presente tesis y un segundo en el que se describiran los criterios
de seleccion de las fuentes bibliogréficas utilizadas.

1.5.1. Datos empleados

Garcia (2005) incide en que los trabajos sobre los Fondos de Inversion Alternativa se encuentran
condicionados por la falta de datos por lo que se tiene que recurrir a la utilizacién de indices
representativos. No obstante, estos indices presentan distintos sesgos que pueden incidir en los
resultados. Ademas, esta falta de datos limita la profundidad de los estudios al no permitir

acceder a una mayor informacién.

Para obtener un abanico amplio de informacién es conveniente acceder a varias bases de datos
y compararlas entre si. Ademas de costosas - su precio suele situarse entre los 4.000 y 10.000
ddlares americanos - en muchos casos, no incluyen los valores liquidativos histéricos de los

fondos que las forman. Por estos motivos, se ha decidido usar la base de datos de Bloomberg.

Bloomberg es una empresa que ofrece una amplia variedad de informacion financiera a cambio
de un pago mensual. Muchas empresas de inversion suelen contratar sus servicios, con lo que
su acceso es mas sencillo que no el de las bases de datos especializadas en Fondos de

Inversién Alternativa.

La agrupacion de los Hedge Funds empleada por Bloomberg no dista de las clasificaciones
utilizadas por las bases de datos especializadas, lo que permite que la comparacién entre las
distintas bases de datos no resulte compleja. La clasificaciéon de las distintas estrategias de

Hedge Funds segun Bloomberg es la siguiente:

* Renta Fija de Mercados Emergentes

* Renta Variable de Mercados Emergentes
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* Acciones de Mercado Neutral

» Arbitraje Estadistico

» Largoy Corto en Acciones

* Renta Variable Direccional

* CTA o Compra Venta de Futuros
»  Global Macro

» Valor Relativo

» Estrategia Multiple

¢ Gestién de Eventos

Los datos empleados para el estudio son los valores liquidativos de los fondos de inversion
clasificados como Largo y Corto en Acciones. El motivo por el cual ha sido elegida esta
estrategia es porque es la mas parecida a la clasificacion de Fondos Globales utilizada por
Inverco?. Para el estudio se ha utilizado el periodo comprendido de enero de 2000 a junio de
2007, en total 7,5 afios. Los datos obtenidos corresponden a los valores liquidativos de

periodicidad mensual ofrecidos por los distintos fondos.

La fecha de obtencion de los datos para el estudio fue 30 de septiembre de 2007. A esta fecha el
total de fondos de la estrategia Largo y Corto en Acciones que presentaban datos durante el
periodo analizado fue de 161 fondos y el total de Fondos de Inversion Libre en Bloomberg de
887. A continuacién se muestra el nimero de fondos correspondientes a cada estrategia, la
rentabilidad total del periodo analizado (enero 2000 a junio 2007), la rentabilidad mensual
promedio, la desviacion estandar de las rentabilidades mensuales y la rentabilidad mensual

méxima y minima.

2 Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones.
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Tabla 1.1. Descripcion de los fondos de inversion alternativa de la base de datos de Bloomberg

Renta Fija Mercados

Emergentes

Renta Variable Mercados

Emergentes

Acciones de Mercado Neutral
Arbitraje estadistico

Largo y Corto en Acciones
Renta Variable Direccional
Renta Fija Direccional
CTA o Gestoria de Futuros
Global Macro

Valor Relativo

Estrategia Multiple
Vinculado a Eventos

Todos

11

40

51
20
161
220
12
93
73
60
101
45
887

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

189%

515%

91%
102%
142%
141%
68%
112%
91%
85%
88%
100%
129%

1,19%

2,08%

0,70%
0,76%
1,02%
0,99%
0,61%
0,86%
0,76%
0,67%
0,72%
0,75%
0,93%

1,07%

3,45%

1,27%
0,99%
1,81%
1,61%
0,98%
2,02%
1,31%
0,50%
0,91%
0,89%
0,81%

Rentabilidad | Promedio | Desviacion
Minimo Maximo
Periodo mensual | Estandar

-1,95% 4,04%

-1,74% 10,71%

-2,08% 4,11%
-1,86% 4,03%
-3,50% 4,37%
-1,91% 10,27%
-2,06% 4,15%
-3,44% 6,30%
-2,36% 4,77%
-0,65% 1,96%
-1,76% 3,23%
-1,91% 2,89%
-0,79% 3.41%

De la tabla anterior se puede desprender que la estrategia que ha obtenido, en promedio, mayor

rentabilidad en el periodo estudiado ha sido la estrategia de Renta Variable en Mercados

Emergentes, con una rentabilidad de 515%, seguida de la estrategia de Renta Fija en Mercados

Emergentes con 189% y Largo y Corto en Acciones con 142%. A continuacion se procedera a

realizar la misma descripcion pero para los indices de acciones que han sido empleados también

en el estudio.
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Tabla 1.2. Descripcion de los principales indices bursatiles.

Rentabilidad § Promedio | Desviacion

Periodo mensual | Estandar Minime Maximo
Eurostoxx 50 (EUR) -8% 0,04% 5,25% -18,64% 14,27%
Ibex 35 (EUR) 28% 0,42% 5,25% -15,60% 13,03%
S&P 500 (USD) 2% 0,11% 4,04% -11,00% 11,86%

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

De las dos tablas anteriores hay que remarcar que, en conjunto, la rentabilidad lograda por los
Fondos de Inversion Alternativa es superior a la alcanzada por los distintos indices, 129% contra

7%. Adicionalmente la desviacion estandar de los indices es superior a la de los Hedge Funds.

A continuacién se puede observar de forma grafica la evolucién del promedio de los fondos de

cada una de las estrategias utilizadas por Bloomberg, asi como los principales indices.

Figura 1.2. Evolucion grafica de las estrategias.
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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Para el estudio empirico del capitulo siguiente se usaran, principalmente, los 161 fondos de la
estrategia Largo y Corto en Acciones, traduccion de Long Short Equity. Las variables que se

dispone de cada uno de estos fondos son las siguientes:

« Periodo minimo de permanencia

« Frecuencia de suscripcién

» Frecuencia de reembolso

» Maxima comision de reembolso

» Comision de gestion

»  Comision de éxito

* Inversion minima principal

* Inversion minima subsiguiente

» Activos totales bajo gestion a 30 de septiembre de 2007

» Fondo cerrado a nuevos inversores

» Foco geogréfico de inversion

» Periodo de tiempo bajo el agua durante el periodo analizado, en meses

* Fecha en la que se obtuvo el valle del tiempo bajo el agua

« Pérdida maxima o Draw Down durante el periodo analizado

« Tiempo que se tarda en recuperar la inversion desde la fecha en la que se obtiene el
valle en el periodo de tiempo bajo el agua, en meses

* VaR normal al 95%

* VaR mixtura al 95%

» Short Fall o VaR condicional al 95%

» Rentabilidad promedio anual (en periodos de doce meses)

» Volatilidad de las rentabilidades anuales (en periodos de doce meses)

* Asimetria

» Curtosis

» Volatilidad de las rentabilidades negativas o Downside desviation

Utilizacion del endeudamiento (si / no)

» Valores liquidativos mensuales de cada uno de los fondos para el periodo analizado
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Aunque el estudio se centra en la estrategia Largo y Corto en Acciones o Long Short Equity de la
base de datos de Bloomberg, en ciertas partes del estudio también se utilizaran los fondos de la
base de datos de EurekaHedge domiciliados en Europa para la misma estrategia, Largo y Corto
en Acciones. El motivo de utilizar también esta base de datos radica en el nimero de fondos,
que es mucho mayor, 320 contra 161. No obstante, el problema de la base de datos de
EurekaHedge es la limitacion de los datos, ya que unicamente se ha podido obtener la
rentabilidad, medida por la TAE, el riesgo, medido por la pérdida méxima o Draw Down, y si
utilizan el endeudamiento financiero en su gestion. El motivo por el cual se ha decidido utilizar
también esta base de datos ha sido para comprobar si las conclusiones a las que se llegan con
los fondos de Bloomberg son extrapolables a fondos de otras bases de datos.

Cuando se analice el riesgo sistémico, ademas de utilizar los fondos de la estrategia Largo y
Corto en Acciones, también se aplicaran los analisis a las demas estrategias. Con ello se
intentara vislumbrar si existe 0 no riesgo sistémico en la estrategia seleccionada o en todas en

conjunto.

Por tanto, aunque el estudio se centre en los 161 fondos de la estrategia Largo y Corto en
Acciones que presentaron valores liquidativos entre el periodo enero 2000 a junio 2007, también
se empleara la informacion de los fondos de inversion de otras estrategias de la base de datos
Bloomberg y los de la estrategia de Largo y Corto en Acciones de la base de datos EurekaHedge

con el fin de contrastar o reforzar posibles conclusiones a las que se llegue en el estudio.

1.5.2. Fuentes bibliograficas

A lo largo de la tesis se citaran diversos autores con la finalidad de presentar el marco
conceptual e historico del sector. Es por este motivo que, en el presente punto, se describiran el
origen de las citas bibliograficas y el por qué de la selecciéon de éstas, asi como el criterio

utilizado para dicha seleccion.
Las fuentes bibliograficas empleadas han sido varias, aunque el origen de la mayoria de ellas

son revistas cientificas especializadas, articulos en prensa, libros y documentos de trabajo de
distintas Universidades.
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De las revistas cientificas especializadas caben destacar las siguientes: Journal of Alternative
Finance, Journal of Finance o Journal of Portfolio Management entre otras. EI motivo de su
eleccion es doble: por un lado, el rigor que las caracteriza y por otro, el hecho de que muchos de
los articulos citados por distintos autores son de dichas revistas. Los articulos en prensa y libros
han sido las citas menos empleadas. Los unicos articulos de prensa citados han sido para
remarcar el eco producido por ciertas noticias en el sector. No obstante, el poco rigor académico
de la mayoria de las noticias ha hecho que finalmente se empleen muy pocas de ellas. En
cuanto a los libros que se citan, se centran principalmente en recopilacion de articulos, libros

tematicos de riesgo y genéricos del sector.

El criterio de eleccion de los articulos ha sido el siguiente: en primer lugar se han buscado y
citado los articulos origen de las cuatro vias de investigacion dentro del sector de los Fondos de
Inversién Alternativa. En segundo lugar, los demas articulos se han clasificado en orden
cronoldgico con el fin de saber cual fue la evolucidn producida a partir del articulo origen. Y por
ultimo, se ha intentado evitar aquellos articulos que describian trabajos de otros autores, con el

fin de mantener la esencia del articulo original.
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2.1.INTRODUCCION

A través del presente capitulo se pretende exponer dos aspectos o partes fundamentales de los
Hedge Funds. Por un lado, se desea situar la actualidad de estos fondos y por otro precisar la
terminologia empleada en esta tesis.

En la primera parte se expondré la evolucién histérica de los fondos de inversion libre y el
proceso que les ha llevado hasta la actualidad (septiembre 2007). En este primer aspecto
también se expondran las caracteristicas de estos fondos de inversion libre con el objetivo de
agruparlos en distintas estrategias. Finalmente, se llevara a cabo un estudio de la evolucién de la
rentabilidad y la volatilidad de cada uno de los subgrupos de estrategias de los fondos de

inversion libre.

En la segunda parte se quiere precisar la terminologia y clasificacién empleada a lo largo de la
tesis. Por ello se expondran los diversos estudios referentes a la clasificacion en funcion de las

estrategias de este tipo de fondos y se propondra una posible clasificacion.

Muchas son las nomenclaturas que se emplean para designar a estos tipos de fondo.
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, Fondos Alternativos, Fondos de Inversion
Libre, Fondos Cobertura o Hedge Funds son algunos de los nombres que reciben los fondos de

inversion que no invierten en estrategias tradicionales. Este Ultimo término, Hedge Fund, es
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comunmente utilizado y aceptado en la jerga financiera. Esto se debe, por un lado, al primer
fondo que utilizo unas estrategias distintas a las tradicionales recibié el nombre de Hedge Fund,
y por otro, los términos anglosajones son utilizados con asiduidad por el sector financiero. La
situacion ha llegado a tal punto que ha hecho que sea oficiosamente aceptado el término Hedge
Fund para referirse a lo que la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), define como
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre (IICIL), separandolos juridicamente como
Sociedades de Inversion Libre o Fondos de Inversidén Libre3. A parte de estas dos
denominaciones existen otros estudios en castellano que hacen referencia a ellos como Fondos
de Inversion Alternativa, Fondos de Inversion no Tradicionales (Documento de trabajo Inverco,
2003), fondos de proteccion o cobertura (Lépez de Prado y Rodrigo, 2004), instituciones de
inversion alternativa (Cambén, 2004), fondos de gestion alternativa (Arenillas, 2006) o

instituciones de inversion colectiva de inversion libre (Real Decreto 1309/2005, 4 noviembre).

En el presente estudio se utilizaran la forma anglosajona, Hedge Funds, la traduccién de inverco,
fondos de inversién alternativa, o la que nos define el Real Decreto, Instituciones de inversion

colectiva de inversion libre o IICIL — tanto en su forma societaria o de fondo- , como sinénimos.

2.2.EVOLUCION HISTORICA

En los ultimos afios la cultura financiera de los inversores ha aumentado significativamente. Este
hecho ha provocado que las personas demanden un mayor abanico de productos financieros en
los que invertir. La existencia relativamente cercana de la crisis de las empresas de Internet o
empresas punto com, entre otros factores hacen que la aparicion de una alternativa de inversion
cuya rentabilidad presenta poca correlacion con los principales indices del mercado sea bien

recibida. Esta alternativa de inversion son los Fondos de Inversion Libre.

La buena aceptacién, por parte de los inversores, a esta tipologia de fondos de inversion hizo
que distintos paises regularizaran o presentaran proyectos de regulacion de este tipo de
productos. Como ejemplo podemos tomar Italia (1999), Reino Unido (2001), Luxemburgo (2002),
Suecia (2002), Hong Kong (2002), Francia (2003), Alemania (2003) o Espafia (2005).

3 La presente tesis se centrara en los fondos. No obstante, hay que tener en cuenta que las estrategias utilizadas
por las Sociedades de Inversién son las mismas que las utilizadas por los Fondos de Inversion.
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Aunque parezca una alternativa de inversion novedosa, muchos de los Fondos de Inversién
Libre del mundo tienen una vida mayor que la de muchos fondos espafioles. Acorde con
Caldwell (1995), el primer fondo de estas caracteristicas nacié de la mano de Albert Wislow
Jones en 1949. El hecho novedoso de este fondo fue que obtenia rentabilidades constantes,
elevadas y positivas, a lo largo del tiempo, al margen de la evolucion del mercado. Para lograrlo
compraba acciones de empresas infravaloradas y vendia acciones de empresas del mismo
sector pero sobrevaloradas. Esta compra - venta simultdnea la realizaba con ayuda de
endeudamiento cosa que le permitia incrementar sustancialmente su capacidad y por ente su
rentabilidad*. Tal fue el éxito que muchos gestores quisieron utilizar su misma filosofia de
inversion. Primero empezaron con otras acciones, posteriormente con acciones pero de otros
mercados, a continuacién con acciones y derivados, y asi hasta llegar a la actualidad, en la que
existe tal grado de especializacién de las estrategias de estos fondos que llega a ser una tarea
complicada su definicion, su clasificacion y su analisis. Para Brown y Goetzmann (2001) otra
novedad del fondo de Albert W. Jones fue la introduccién de una comision sobre beneficios del

20% sin la existencia de comision de gestion fija.

A continuacion se explicara la evolucién histérica de los Hedge Funds dividida en 3 etapas. Una
primera donde se refleja el nacimiento y evolucién de los primeros fondos. Una segunda pone de
manifiesto el crecimiento del sector y una ultima que podriamos clasificar como explosion del

sector por el elevado numero de fondos que nacen.

2.21. Primera etapa: Nacimiento (1949-1974)

La primera vez que se utilizd la palabra Hedge Fund fue en 1966 en un articulo de Carol J.
Loomis publicado en la revista Fortune. En él, se pretendia dar explicacion a la gestion del fondo
creado por Albert Wislow Jones en 1949. Este fondo se cubria parcialmente del riesgo
sistematico en el mercado de renta variable tomando simultdneamente posiciones largas en
empresas infravaloradas y posiciones cortas en empresas sobrevaloradas, utilizando para ello el

apalancamiento.

4 Loomis escribi6 sobre el estilo de inversion de A.W. Jones en “Fashion in Forecasting” en la revista Fortune, Marzo
1966, 88, pag. 186.
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Debido a que la inversién del Sr. Jones fue innovadora en su época y que se basaba en la
cobertura del riesgo sistematico, el reportero Loomis utilizd el aspecto diferenciador para
referirse a dicha inversion. En concreto utilizd el término “fondo cubierto” o Hedge Fund en
inglés. “De hecho, A.W. Jones estaba gestionando un Hedge Fund en el sentido real del término,
pues el riesgo global del fondo era reducido mediante la cobertura parcial del riesgo sistematico
(riesgo beta del mercado).” (Lopez de Prado y Rodrigo, 2004; Pag. 28)

Posteriormente, en el sector financiero se empez6 también a llamar Hedge Funds a los fondos
que basaban sus estrategias en el aprovechamiento de ineficiencias del mercado y que invertian
en productos no tradicionales, como bonos convertibles, empresas implicadas en procesos de

fusion y adquisicion, etc.

“Hoy en dia, incluso fondos tomando largas apuestas direccionales son calificados como Hedge
Funds. Progresivamente el término va perdiendo su significado original para convertirse en un

sinénimo de inversion alternativa.” (Lopez de Prado y Rodrigo, 2004; Pag. 28)

En la actualidad, los Hedge Funds suelen también denominarse Instituciones de Inversion
Alternativa (Cambdn, 2004) o Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre (RD
1309/2005 de 4 de noviembre) .

Durante el primer afio de vida, el fondo gestionado por A.W.Jones obtuvo, después de aplicarle
el 20% de comision, un nada despreciable 17,3%. Esta rentabilidad incito a otros gestores a
realizar lo mismo, y a mediados de los 50 se crearon varios Hedge Funds, entre los que figuraron
los de Warren Buffet, Walter Schloss, George Soros o Julian Robertson. Aunque en la actualidad
los fondos de estos gestores son considerados Hedge Funds, en aquella época no eran
considerados como tales debido a que en sus estrategias no incluian las ventas a corto tal y

como hacia el Sr. Jones. (Caldwell y Kirkpatrick, 1995).
El segundo fondo que introdujo las ventas a corto en su estrategia fue Carl Jones en 1964,

discipulo de A.W. Jones y no emparentado con éste. Un afio después se creé el tercero cuyos

gestores fueron Barton Biggs y Dick Radcliffe.
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La situacion alcista que vivian los mercados financieros en Estados Unidos a inicios de los 60 y
la aparicion del articulo de Loomis en la revista Fortune propiciaron la creacion de mas Hedge
Funds y en 1968 ya eran 140 (Das, Kish, Muething y Taylor, 2002; P&g. 7). En el articulo se
decia que la rentabilidad alcanzada por el fondo del Sr. Jones habia sido superior a la de los
mejores fondos, incluso después de las elevadas comisiones y gastos.

“‘En un periodo de cinco afios, el mejor fondo de la época fue Fidelity Trend Fund. Jones lo
superd en un 44%. En un periodo de 10 afios, el mejor fondo fue Dreyfos Fund, incluso en este
periodo Jones lo batio en un 87%.” (Ineichen, 2003; pag. 8).

A pesar del rapido crecimiento del sector, las dos crisis vividas a finales de los 60 e inicios de los
70, concretamente los afios 1969-70 y 1973-74, castigaron ferozmente a esta industria
provocando que el patrimonio gestionado por los 28 mayores Hedge Funds se redujera en un
70% (entre pérdidas y reembolsos) y la desaparicidn de cinco de ellos. A pesar de la crisis, los
fondos de Alfred Jones, George Soros, Warren Buffet y Michael Strinhard salieron airosos de
esta situacion y continuaron ofreciendo buenas rentabilidades (Caldwell y Kirkpatrick, 1995. Pag.
11).

En la figura 2.1.b puede observarse la evolucién del patrimonio por los Hedge Funds desde 1950
hasta 1974.

Figura 2.1.a. Numero de Hedge Funds entre 1950-1974
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Figura 2.1.b. Activos gestionado 1950-1974 (miles de millones de dolares)
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2.2.2. Segunda etapa: Crecimiento (1975-1980)

Esta etapa se caracteriza por una reduccidn del interés por parte de los inversores a este tipo de
fondos, provocando que entrara en el olvido y secretismo igual que lo hiciera antes de 1966.

No fue hasta mediados de los afios 80 que se recupero el interés por los Hedge Funds 'y
aumentd el numero de éstos. Esto fue debido a varios factores entre los que se destacan (Das,
Kish, Muething y Taylor, 2002) la recuperacion econdmica, el aumento de la inversion por parte
de los individuos y la proliferacion de los productos derivados. Segun Caldwell (1995) no fue
hasta mayo de 1986 cuando otro articulo recuper6 la memoria de estos fondos. Esta vez fue
Julie Rohrer en la revista Institutional Investor sobre la historia de Julian Robertson (Rohrer,
1996; pag. 86-92) en la que se comparaba el fondo de Robertson, Tiger Fund, con el S&P 500.
Se decia que Tiger Fund obtuvo una rentabilidad anual libre de cargas del 43% en sus primeros
seis afios de vida, mientras que el S&P 500 un 18,7%, a parte, también se daba a conocer que

Robertson cubria siempre su cartera con posiciones cortas.

En las figuras 2.2. a y b puede observarse el rapido crecimiento experimentado, tanto en el
numero de fondos, como en la cantidad de patrimonio gestionado.
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Figura 2.2.a. NUmero de Hedge Funds en la década de los 80.
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Figura 2.2.b. Activos gestionados en la década de los 80. (miles de millones de dolares)
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2.2.3. Tercera etapa: Eclosion (1990- 2007)

En los Ultimos afios el sector de los Hedge Funds ha continuado su rapido crecimiento. Las

causas son parecidas a las ocurridas a finales de los 80, donde el éxito de Julian Robertson,
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cuando muchos fondos tradicionales empezaban a recuperarse de la crisis provocada por el

crash de octubre de 1987, hizo que el nimero de fondos de inversidn libre aumentase.

Este auge fue a mas cuando, a finales de 1992, George Soros, un gestor desconocido hasta
entonces, retd al Banco de Inglaterra provocando que este ultimo tuviera que devaluar su
moneda, la libra esterlina, haciéndola salir del Sistema Monetario Europeo. Después de esta
situacion los inversores se empezaron a preguntar sobre este tipo de fondos que llevaron al
Hedge Fund Quantum de George Soros a ganar unos 1.000 millones de dolares solamente en
esta operacion (Weiss, 1994).

En otofio de 1994, la subida de tipos por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos tuvo
consecuencias negativas para algunos de los Hedge Funds que existian en aquel entonces. Esta
problemética desencaden6 una crisis financiera en distintos paises emergentes, entre los que se
destaca México, que le 20 de diciembre de 1994 devalud el peso provocando una repentina
salida de capitales (el conocido “Efecto Tequila”). En 1997, otra vez George Soros, fue culpado

por los estados de la devaluacion de varias monedas del sudeste asiatico.

La crisis financiera iniciada en el sudeste asiatico se movié hacia los paises de América Latina,
continud su efecto hasta Rusia y de alli otra vez a Latinoamérica en octubre de 1998. Esta crisis
también afectd a economias como la europea o la americana. Los efectos de estas crisis no
tardaron en hacerse notar lo que provocd un incremento notable de la volatilidad y un cambio de
inversiones hacia las de mayor liquidez y calidad. (Scholes, 2000). No obstante, el momento que
marcd un punto de inflexion en el mundo de los Hedge Funds fue el colapso del fondo Long
Term Capital Management (LTCM) en 1998. Un fondo dirigido por John W. Meriwether y cuyos
socios eran, entre otros, los Premios Nobel de Economia Myron S. Scholes y Robert C. Merton.
Este fondo tenia una vida de unos 4 afios, empleaba a poco mas de 200 personas, la mayoria de
ellas doctores en Matematicas, Fisica y Finanzas, y apenas superaba los 300 participes.
(Lowenstein, 2001). No obstante, y debido a la crisis de los bonos del estado ruso, el elevado
nivel de apalancamiento, méas de 25 veces su patrimonio, y el hecho de que LTCM pasara de ser
proveedor de liquidez a demandante de liquidez, desencadend una situacion que fue insostenible
en aquellos momentos y en octubre de 1998 termind provocando en el fondo LTCM un agujero

de 1.000 millones de délares. Para solucionar este problema y sus consecuencias, la Reserva
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Federal convocd a 14 instituciones financieras para evitar la bancarrota. Para ello hizo falta un

préstamo sindicado de mas de 5.000 millones de ddlares con el que LTCM fue rescatadod.

Después del importante impacto mediatico y econémico que tuvo el colapso del LTCM vinieron
afos tranquilos para el sector hasta septiembre de 2006 en que otro fondo de inversion libre
perdid en poco mas de una semana unos 6.000 millones de délares haciendo que el fantasma de
los Hedge Funds volviera a aparecer (Till, 2006). Esta vez fue Amaranth Advisors LLC, nombre
que en griego significa “infalible”, fundado por Nicholas Maounis. En sus origenes a principio de
2000, este fondo se basé en estrategias centradas en arbitraje con bonos convertibles. No
obstante, a medida que los fondos de inversion libre incrementaron en numero y patrimonio bajo
gestién y a medida que las emisiones de bonos convertibles empezaron a reducirse, las
oportunidades de negocio menguaronS. Esto hizo que a finales del 2004 el fondo centrara su
estrategia en trading con derivados sobre gas’. El huracan Katrina en 2005 tuvo un impacto
contrario a las expectativas del fondo haciendo que en septiembre de 2006 se reconocieran
pérdidas superiores al 65% del patrimonio8. El caso termind el 20 de septiembre de 2006 cuando

el fondo tuvo que transferir su cartera de energia a una tercera parte®.

A pesar de estas negativas situaciones, las crisis de esta época avivaron la llama del instinto de
curiosidad por parte de los inversores haciendo que el nivel de patrimonio de este tipo de fondos
aumentara (ver grafico 2.3 a. y b.). En esta época se empieza también a experimentar con otras
estrategias distintas a las empleadas por A.W.Jones. (Fung y Hsieh, 1999). Esto favorecio en el
crecimiento del tamafio de los fondos pero ahora con un grado de heterogeneidad entre las
estrategias mayor al vivido hasta el momento. A finales de 2001, mas del 50% de los activos
gestionados se basaban en variantes de la estrategia original de A.W. Jones. Otro fendmeno fue
provocado por la decision de muchos gestores de no aceptar mas inversores en sus fondos y los

que lo hacen obligan a que sea una inversion minima relativamente elevada.

5 AAVV. (1999): “Hedge Funds, Leverage, and the Lessons of Long — Term Capital Management”. Docuemento de
Trabajo, Report of The President’'s Working Group on Financial Markets, abril. P4g. 15.

6 Agarwal, Fung, Loon y Naik (2005) estudiaron los fondos de inversién libre cuya estrategia se basaba en bonos
convertibles y concluyeron que los afios anteriores al 2004 fue unos malos afios para los bonos convertibles debido
a la reduccion de emisiones haciendo que la rentabilidad de los fondos disminuyese. A esta reduccion de
rentabilidad se vio acompafiada por un aumento de los reembolsos de los fondos.

7 "Betting on the Weather and Taking an Ice-Cold Bath", New York Times, 26 septiembre 2006.

8 “Goldman, Morgan hit by Amaranth losses", CNNMoney, 20 septiembre 2006.

9 "Amaranth says to transfer energy portfolio”, Reuters, 20 septiembre 2006.
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En la actualidad, fondos como los de Julian Robertson o George Soros gestionan miles de

millones de dolares y docenas de Hedge Funds tienen bajo gestion mas de 1.000 millones de

délares. A parte, el minimo requerido para invertir en uno de estos fondos es una suma

relativamente elevada. En el caso espafiol es de 50.000 euros.

Figura 2.3.a. Numero de Hedge Funds desde la década de los 90 hasta septiembre 2007
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Figura 2.3.b. Activos gestionados desde la década de los 90 hasta septiembre 2007 (miles de

millones de délares)
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2.3.DEFINICION DE LOS FONDOS DE INVERSION LIBRE

El grupo de trabajo sobre mercados financieros expuso en su informe de 1999 referente a lo

“

ocurrido en el Long Term Capital Management que “...no existe una definicion
reglamentariamente establecida [para los Hedge Funds]...” esta situacion implica que a pesar de
que el termino esta comunmente aceptado, no existe una definicion generalmente aceptada. En
el presente apartado se pretende mostrar las distintas definiciones elaboradas por los principales

investigadores y escritores de la materia.

Los Hedge Funds son vehiculos de inversidn que posibilitan una mayor libertad en la gestion del
patrimonio, sea dicha libertad empleada para cubrirse de riesgos o para concentrarlos. Todo ello
enfocado a la obtenciéon de una rentabilidad absoluta (alfa) positiva e independiente de la

evolucién del mercado (beta)!0.

En estos fondos se considera que el gestor es quien aporta un mayor valor afiadido, ya que no
solo es libre de operar en una amplia variedad de mercados y de utilizar estrategias que
reduzcan el riesgo de mercado (también conocido como riesgo sistematico) mediante diferentes

grados de apalancamiento, sino que participa, a nivel personal, en el capital del fondo.

Fung y Hsieh (1997), basandose en los estudio de Sharpe (1992) y de Glosten y Jagannathan
(1994), demuestran que los Hedge Funds aportan una mejor relacion rentabilidad-riesgo que los
fondos tradicionales. En su estudio demuestran que un gestor con estrategias dinamicas obtiene
mejores resultados que un gestor con estrategias estaticas. Concretamente utilizan un ejemplo
de una cartera formada por un 60% en acciones americanas y un 40% en bonos del tesoro
americano y una estrategia dinamica durante un periodo comprendido entre 1990 y 1995. El
resultado al que llegaron fue que la cartera estatica obtuvo una rentabilidad media anual del
11,55% con una desviacion estdndar anualizada de 7,97% y la estrategia dindmica una
rentabilidad del 15,92% y una desviacion estandar anualizada del 7,10%, concluyendo asi que
hay que elegir gestores con estrategias dinamicas que permiten obtener una mejor relacion
rentabilidad-riesgo. Posteriores estudios de Lo (2001), Agarwal y Naik (2000), Agarwal, Daniel y
Naik (2004), Calvello (2004) y Hood (2005) llegaron a la misma conclusién.

10 La divisién de la rentabilidad proviene del modelo de Sharpe (1963). Mayor informacién en el anexo del presente
capitulo.
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El término Hedge Fund proviene del inglés y su traduccion literal significa “fondo de cobertura o
fondo cubierto”!, no obstante, su significado no es exactamente este. Segun el “American
Heritage Dictionary of English Language”, cuando se utiliza la expresién Hedge Fund se hace
referencia a “Sociedades de inversion que utilizan técnicas de riesgo elevado, tales como

apalancamiento y venta a corto, con el objetivo de lograr ganancias de capital extraordinarias.”.

La confusién de Hedge Funds como fondos de cobertura se debe a que en el marco financiero,
la palabra hedge suele referirse a la cobertura de una determinada cartera frente a cambios

adversos en el movimiento de precios.

2.3.1. Definiciones académicas sobre Hedge Funds

En la literatura financiera actual no existe una terminologia unica ni una definicién consensuada
sobre los Hedge Fund, términos como Fondo de Cobertura, Instituciones de Inversion
Alternativa, Fondo de Gestion Alternativa o Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién
Libre hacen referencia al mismo tipo de vehiculo de inversion, aunque la tendencia es englobar
todos estos términos en el de Hedge Fund. En Espafia han recibido el nombre de Instituciones
de Inversion Colectiva de Inversion Libre (IIC de IL). Otro aspecto donde no existe consenso es
en la definicion, desde el primer Hedge Fund creado por A.W. Jones en 1949, cuando se
describia como fondos que se cubren del riesgo de mercado, hasta finales de 2005 han sido
muchas las definiciones propuestas aunque sin existir ninguna reglamentada. Parece ser que se
acepta que la definicidn de Hedge Fund sea abierta, viva y se amplie a medida que crece el
sector.

En la Tabla 2.1. se traducen varias de las definiciones presentes dentro del mundo académico y

profesional sobre los fondos de inversion libre.

" Heras, J. (2004). Diccionario de mercados financieros. Madrid: Deusto Coleccion
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Tabla 2.1. Definiciones de Hedge Funds

Crerend, W. 1995

Schneeweis 1998

Fung, W.; Hsieh, D. 1999

Report of The

President’s

1999

Working Group on

Financial Markets,

Securities and 2002
Exchange

Comision (SEC)
Money Central 2002

Investor

Hedge Funds son sociedades privadas con un reducido numero de
participes en las cuales el gestor tiene una significativa
participacion personal en el capital social, es libre de operar en una
amplia variedad de mercados y de utilizar estrategias mercado —
neutrales mediante diferentes grados de apalancamiento

Fondos de inversion privados y con poca regulacién que pueden
invertir tanto en mercados organizados como no organizados, al
contado o con productos derivados. Para ello utilizan el
apalancamiento en beneficio de sus inversores.

Los Hedge Funds en general son instituciones privadas cuyos
inversores son personas fisicas e instituciones. El numero de
participaciones del fondo suele ser limitado [...] el gestor invierte
parte de su fortuna personal en el fondo, representado esta una
parte significativa, para asi garantizar que los intereses
econdémicos de todos los participes sean los mismos. A los
participes del fondo se les aplica una elevada comision sobre
beneficios a parte de la comision fija de gestion

El término [Hedge Fund] recoge cualquier vehiculo de inversién
colectiva que esté organizado de forma privada, gestionado por
sociedades profesionales y no diponible para el publico de forma
general [...] utilizan una amplia variedad de estilos de inversion,
muchos de ellos utilizan técnicas cuantitativas mientras otros
técnicas subjetivas.

Hedge Fund es en general un término no legal que fue
orignalmente utilizado para describir a un tipo de instituciones
privadas y no registradas que empleaban sofisticadas técnicas de
arbitraje y cobertura para negociar en el mercado de capitales.

Los Hedge Funds suelen realizar inversiones arriesgadas. La
inversién minima suele ser elevada por lo que esta abierto sélo a

inversores con elevado capital.
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Autorithy

VAN Hedge

2002

2007

Goldman Sachs & 2007

Co.

Hennessee

2007
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Estas instituciones estan organizadas como sociedades de
inversion privadas (on shore) o instituciones de inversion
extranjeras (off shore), emplean una variedad de estrategias e
instrumentos financieros, que frecuentemente incluyen la venta en
corto, la operativa en derivados y el apalancamiento, pagan
comisiones sobre los resultados obtenidos a los gestores y cuentan
con una base de inversores compuesta por individuos e
instituciones de rentas o patrimonios elevados y suelen tener una
cifra minima de inversion relativamente alta.

Un Hedge Fund puede clasificarse como una inversién alternativa.
Inversiones alternativas son inversiones distintas a las acciones y
bonos'™. Un onshore’® Hedge Fund es, normalmente, una
institucion privada que invierte principalmente en acciones
cotizadas en mercados organizados y en productos derivados. Un
offshore Hedge Fund se diferencia del onshore porque es una
institucion privada y no registrada.

Los fondos de inversion libre se basan en una multitud de
estrategias de inversion, con diverso nivel de riesgo y rentabilidad
con el objetivo de lograr rentabilidades positivas con independencia
de la evolucidn del mercado.

Se refiere a cualquier institucion privada cuyo gestor es
recompensado en funciéon del comportamiento del fondo. Estos
fondos buscan una mayor rentabilidad relativa al riesgo utilizando
un gran espectro de estilos de inversion, estrategias de cobertura y
instrumentos financieros. El gestor suele tener buena parte de su

patrimonio invertido en el fondo.

Recabando en la mayoria de definiciones se observa que comparten referencias comunes:

a) Son instituciones privadas.

b) Suelen tener pocos inversores profesionales.

12 En la definicidn de bonos también se incluyen los productos cotizados en los mercados monetarios.
13 Onshore: domiciliado en el pais y regido por las leyes de éste. Offshore: domiciliado fuera del pais (por lo que no
se rige por las normas de éste) y suelen estar domiciliados en paraisos fiscales.
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Las instituciones tienen un elevado grado de opacidad.

La inversidn minima suele ser elevada.

Suelen utilizar sofisticadas técnicas de cobertura o técnicas de arbitraje.

Normalmente invierten en diferentes tipos de activos financieros, aparte de acciones y
bonos.

Habitualmente son domiciliados en paraisos fiscales, con poca o nula regulacion al
respecto.

Es frecuente que recurran al endeudamiento para llevar a cabo sus estrategias.

No tienen ningun indice de referencia para comparar su rentabilidad. Buscan
rentabilidades absolutas, con independencia de la rentabilidad obtenida por los
principales mercados, renta variable, fija y divisas. Por este motivo, la correlacién
existente con estos mercados puede llegar a ser casi nula.

Soportan elevadas comisiones de gestion sobre patrimonio y sobre beneficios.

El gestor suele ser participe del fondo.

En la mayoria de ocasiones la volatilidad del fondo suele ser reducida en comparacion
con las Instituciones de Inversion Colectiva tradicionales, aunque debido al grado de

apalancamiento, el riesgo real asumido suele ser mayor.

En base a la literatura existente actual, se podria hablar de que un Hedge Fund es:

Una institucion de inversion colectiva cuyo objetivo es la obtencion de rentabilidades positivas

donde éstas presenten el mayor grado de independencia posible respecto a la evolucidn de los

mercados y con elevada libertad para invertir. Para ello, suelen utilizar opacas y complejas

estrategias basadas en la busqueda de imperfecciones de la valoracion o en comportamientos

repetitivos de la evolucion de un activo y no dudan en recurrir al endeudamiento para maximizar

su rentabilidad. La inversion en estas instituciones suele ser elevada, acotada a inversores con

conocimiento amplio de los mercados financieros y utilizada para diversificar el riesgo de

mercado.
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2.3.2. Caracteristicas de los Fondos de Inversion Libre

Siguiendo con la tonica de falta de consenso en la terminologia y definicion, en las
caracteristicas de estas instituciones tampoco existe unanimidad. A pesar de ello, el libro de
Lopez de Prado y Rodrigo (2004: Pag. 33-37) recoge una amplia lista de las caracteristicas de

esta tipologia de fondos.

Al no existir una definicion estandarizada ni tampoco una agrupacién de caracteristicas sobre los
Fondos de Inversion Libre, a continuacién se presentaran las principales caracteristicas de los
Hedge Funds que contemplan varios autores en la literatura actual. Se podria llegar a la
conclusion que la mayoria de las caracteristicas son recogidas por los siguientes autores:
(Schneeweis, 1998) (Ackermann, McEnally y Ravenscraft, 1999) (Fung y Hsieh, 1999) (Report of
The President’'s Working Group on Financial Markets, 1999) (Cambén, 2004) (Lépez de Prado y

Rodrigo, 2004). Las caracteristicas comunes empleadas por estos autores son:

a) Instituciones cerradas y faltas de transparencia

A pesar de que ambas caracteristicas podrian enmarcarse en dos puntos distintos, la
relacidn que mantienen hace que se estudien en su conjunto. La palabra transparencia
proviene del latin frans y parere, que significa “mostrarse uno mismo”. Para Lhabitan
(2002) esta falta de transparencia se debe principalmente a dos hechos. Por un lado el
registro. La mayoria de fondos se domicilia en paraisos fiscales donde la obligatoriedad
de ofrecer informacion al participe es pequefia o simplemente no existe. En segundo
lugar por la estrategia en si. Si un gestor debe informar sobre las posiciones que
mantiene en unos determinados activos, la estrategia por la cual ha decidido comprar
esos activos puede desbaratarse por el mero hecho de hacerse publicas las posiciones.

Estas dos particularidades hacen que no toda la poblacion de inversores decida aceptar
estas reglas de juego. Ademas, regulaciones de algunos paises impiden la inversion de
cualquier inversor en estos fondos de inversién. Ademas, en buen nimero de fondos, el
numero de participes suele ser reducido y acotado por el gestor. Los participes pueden
ser tanto instituciones como personas fisicas. En Italia existe la limitacién del nimero

maximo de inversores a 100.
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En Espafia no existe una limitacion del nimero maximo de participes.

Centrandose en esta caracteristica, para Oetterli (1994) la exclusividad de los fondos

recae en su privacidad.

Participacion minima elevada

Para poder invertir en un Hedge Fund la participacion minima suele ser elevada. Como
ejemplo, en distintos paises europeos el importe oscila entre los cincuenta mil (50.000) y
el millén de euros (1.000.000).

En el caso espafiol se requiere que el inversor, ademas de ser un inversor cualificado™ ,

la inversidon minima inicial sea de 50.000 euros.

Para Sideri y Zairi (2004) estos importes hacen que el nimero de potenciales participes
sea muy pequefio, reduciéndose a inversores particulares con elevado nivel de
patrimonio o inversores institucionales. Los dos autores definen que, en Estados Unidos,
un inversor cualificado puede ser una persona fisica cuyo patrimonio particular excede
de un millén de dolares americanos, 0 sus ahorros anuales son superiores a los 200.000
dolares o su sueldo anual superior a los 300.000 dolares cada uno de los dos ultimos
afos con la expectativa que en el presente afio su sueldo sea igual o superior. Estas
personas son consideradas inversores ideales para un Hedge Fund porque sus objetivos
financieros se centran en el largo plazo esperando que el riesgo mayor asumido se

traduzca en una mayor rentabilidad.

Por su parte, en Estados Unidos de América la Investment Company Act define que por
Ley, los Hedge Funds no pueden tener mas de 99 inversores, personas fisicas o

juridicas, cada una de ellas con un patrimonio minimo de un millén de délares, o hasta

14 Se considera inversor cualificado a aquel que cumpla, al menos, dos de las tres condiciones siguientes:

Volumen de su cartera superior a 500.000 euros.

Haya realizado operaciones de volumen significativo con frecuencia media de, al menos, diez por trimestre
durante los cuatro trimestres anteriores.

Que trabaje, 0 haya trabajado, en el sector financiero desempefiando funciones que exijan conocimientos
relativos a la inversidn en valores.
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un maximo de 500 inversores si cada uno de ellos demuestra tener mas de 5 millones de

délares americanos en inversiones.

Politicas de inversion flexibles

Para Fung y Hsieh (1997) los Hedge Funds tienen la flexibilidad de elegir entre muchas
tipologias distintas de activos y de emplear una amplia variedad de estrategias
dindmicas que frecuentemente involucran ventas a crédito, apalancamiento y derivados.
De este modo, la rentabilidad lograda estd poco correlacionada con los fondos de

inversion tradicional.

En el mismo estudio Fung y Hsieh demuestran que la incorporacién de estrategias
dindmicas utilizadas por los fondos de inversién libre mejora la relacién rentabilidad-
riesgo a una cartera compuesta por bonos y acciones. Concretamente, tal y como se ha
indicado en la pagina 51, en el periodo 1990 y 1995 una cartera compuesta por el 60%
de acciones norteamericanas y un 40% en bonos norteamericanos obtiene una
rentabilidad anualizada promedio del 11,55% y una desviacion estandar anualizada del
7,97%. Para el mismo periodo, si se deshace el 50% de la cartera (30% acciones y 20%
bonos) y lo obtenido se invierte en Hedge Funds la rentabilidad aumenta a 15,92% y la

desviacion estandar disminuye hasta alcanzar el nivel de 7,10%.

Schneeweis y Spuring (1998) usaron un modelo multifactorial para analizar la diferencia
entre las rentabilidades logradas por los Hedge Funds y los fondos tradicionales. Este
estudio llegd a la conclusion que gracias a las compras y ventas apalancadas, a las
estrategias con volatilidades y la gestion del tiempo*® las rentabilidades de los fondos de
inversion libre fueron mayores que las rentabilidades de los fondos tradicionales para el

periodo comprendido desde enero de 1990 a diciembre de 1995.

En conclusion, los gestores de instituciones de inversién libre tienen una elevada
flexibilidad, tanto para invertir en activos financieros como para llevar a cabo las

estrategias de gestion que mas les convengan en cada momento.

15 Traduccion del autor de timing skill.
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Esta flexibilidad tiene como objetivo tener un mejor comportamiento y una mejor

rentabilidad que los fondos de inversidn tradicionales.

A los Hedge Funds, o Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, en Espafia
no les son aplicables los limites de diversificacion que les son impuestos a las demas

Instituciones.

Tendencia a adoptar estrategias mercado-neutrales

Desde el primer Hedge Fund que cre6 Alfred W. Jones el objetivo era la busqueda de
rentabilidad con independencia de la direccionalidad del mercado. Para Brown,
Goetzmann e Ibbotson (1999) los fondos de inversion libre no buscan batir a ningun

indice.

El clasico Hedge Fund, es de hecho mercado-neutral. Esta caracteristica se mantiene en
la mayoria de fondos, si bien cabe que en ciertas situaciones coyunturales los gestores

decidan utilizar estrategias que permitan obtener un mayor beneficio.

Aunque un gestor decida adoptar posiciones que le representen ganancias con
movimientos del mercado, y por tanto, asumiendo riesgo de mercado, su tendencia sera
la de ir eliminando dicho riesgo. Esto se debe a que su principal objetivo es la obtencion
de rentabilidades absolutas positivas con independencia de lo que haga el mercado.

Regulacion especifica

Con el objetivo de evadir las restrictivas regulaciones que tienen los fondos tradicionales,
los Hedge Funds suelen estar domiciliados en paraisos fiscales. Asi, Lowenstein (2001)
los califica como que operan a la sombra de Wall Street, haciendo que no deban regirse
por sus normas. Este hecho les permite, por ejemplo, apalancarse por un importe
superior al total del patrimonio, llegando a ser su endeudamiento de cien (100) veces el

patrimonio.

En Espanfa el limite de endeudamiento se sitiia en un maximo de cinco (5) veces.
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Limitacion de suscripciones y reembolsos

Dadas las caracteristicas anteriormente citadas, se comprende que la gestion de un
Hedge fund requiere de un horizonte temporal minimo para ser exitosa. Por ello es muy
comun imponer limites a su suscripcion y reembolso, debiendo, el participe, comunicar
con suficiente antelacion y en unas fechas, determinadas en el folleto del fondo, su
deseo de entrar (suscribir) o salir (reembolso) del Hedge Fund. Asi no es extrafio
observar que las entradas y salidas se permitan Unicamente realizarlas con una

frecuencia trimestral o semestral.

Las suscripciones y reembolsos en el caso espafol pueden llegar a tener una
periodicidad semestral y, segun el proyecto de circular, para los reembolsos llegar a ser

de hasta dos afios.

El motivo principal por el cual existen limitaciones a las suscripciones y reembolsos es la
existencia de comisiones de éxito. Carpenter (2000) analiz6 el impacto que las
comisiones de éxito tienen en las estrategias de inversion 6ptimas de los gestores en un
periodo continuo de inversion. Llego a la conclusion que los gestores toman estrategias
mas arriesgadas en aquellos momentos en los que su rentabilidad esta situada por
debajo de su benchmark. Para evitar que tomen mayor riesgo, se establecen trabas a
los reembolsos, para permitir asi al gestor gestionar con mayor tranquilidad el
patrimonio. Para ello, algunos fondos establecen un largo periodo mediante el cual el

participe no puede reembolsar su inversion inicial.

Comisiones

La comisién sobre beneficios que perciben los gestores es la mas importante y suele ser
de entre un 15% y 20%.

No obstante, en el folleto informativo del fondo suele existir una clausula que define la

high water mark (“marca de agua”). La “marca de agua” implica que el gestor Unicamente

percibira la comision sobre beneficios en el caso que el patrimonio final la supere
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(generalmente coincide con el patrimonio inicial. Por ejemplo, si en un afio el gestor
iniciara su inversion con cien (100) millones de euros y perdiera el 25%, Unicamente
lograria comision sobre beneficios cuando el nivel de patrimonio superara los cien (100)

millones iniciales.)

En Espafia no son aplicables los limites de comisiones, siendo la sociedad gestora quien

determine las comisiones a aplicar.

La prospect theory es un trabajo sobre toma de decisiones bajo incertidumbre elaborado
por Kahneman y Tversky en 1979, basado en estudios sobre el comportamiento
humano. Estudios posteriores postulan que dicha teoria no solo es aplicable a estudios
en laboratorios, sino que también lo es en el mercado financiero actual segun Benartzi y
Thaler (1995), Barberis, Huang y Santos (2001) y Gomes (2003). Siegmann y Lucas
(2002) argumentan que aversién al riesgo puede explicar la distribucién no normal de las
rentabilidades de los Hedge Funds. Es por tanto, esta aversion al riesgo la que

incentivara la incorporacion de comisiones de éxito en los fondos de inversién libre.

Goetzmann, Ingersoll y Ross (1998) analizan las comisiones aplicadas por los fondos de
inversion libre y su relacion respecto al binomio rentabilidad - riesgo en dichos fondos.
Basados en un modelo Black & Scholes de valoracion de opciones llegan a la conclusion
que las comisiones de éxito y las de gestion representan en su conjunto entre el 30% y
el 40% de la rentabilidad obtenida por el fondo. También concluyen que las comisiones
de éxito son aplicadas en aquellas situaciones de mayor volatilidad y las de gestion en
los fondos donde la baja volatilidad es una de las caracteristicas. Aunque la evidencia
mas relevante hace referencia a la existencia de rendimientos decrecientes a escala vy,

por este motivo, la existencia de comisiones de éxito resultan razonables.

No existencia de economias de escala

Para Lopez de Prado y Rodrigo (2004) la mayoria de estrategias de estos fondos suelen

basarse en los conocimientos del gestor y en las oportunidades de inversién. Ambos

hechos no estan asociados a los beneficios obtenidos por las economias de escala. Eso
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hace que muchos fondos se “cierren” (no permiten la entrada de mas capital) a partir de

la obtencion de un cierto tamario.

2.4.CLASIFICACION DE LOS FONDOS DE INVERSION LIBRE

En el documento presentado en 1999 por el grupo de trabajo del presidente de la Reserva
Federal de Estados Unidos en materia de mercados financieros titulado “Hedge Funds, Leverage
and the Lessons of Long Term Capital Management” ya determinaban la inexistencia de una
definicién y clasificacion consensuada de las estrategias de los fondos de inversidn libre. Esta
situacion ha llevado a varios autores a clasificar las distintas estrategias en funcién de diversas
variables aunque bien podemos considerar que la literatura actual hace dos clasificaciones que
son compatibles entre si. Esta complementariedad surge del hecho que una de las vertientes
clasifica los Hedge Funds por estrategias (agrupandolas en familias o sin agruparlas) mientras
que la otra vertiente clasifica los fondos en funcién de la direccionalidad de la estrategia o, dicho
de otro modo, en funcion de la correlacién de la rentabilidad del fondo con los indices, la beta; la
zona geografica en las que invierten o bien por la semejanza de comportamiento de las

rentabilidades.

Por un lado, se tiene la clasificacion de las estrategias en:

e Jerarquicas

» No Jerarquicas

Las jerarquicas agrupan las distintas estrategias en familias de estrategias. En este marco puede
destacarse las agrupaciones realizadas por Scholl en 1995 para Barron’s, por Tomlinson para
Financial Risk Management, por Lederman y Klein en 1995 para Manager Account Report Ind.,
por Ineichen en el 2003 para UBS Warburg y la agrupacion realizada por Evaluation Associates
Capital Markets. Por su lado, las clasificaciones no jerarquicas enumeran Unicamente las
distintas tipologias de estrategias sin agrupacién alguna. No obstante, en alguna de las
clasificaciones no jerarquicas se encuentra alguna pequefia subclasificacion. En este campo

remarcamos la clasificacion realizada por George Van en el libro de Ronald Lake en 1996 para
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Van Hedge Fund Advisors Inc., la realizada por Nicholas en 2001 para Hedge Fund Research,

asi como las clasificaciones de CSFB / Tremont o Eurekahedge.

Por otro lado, puede emplearse una clasificacion de los fondos de inversidn en funcion de:

» Direccionalidad de la estrategia
» Zona geogréfica donde estan invertidos los activos

* Parecido en la distribucién de la rentabilidad

En este caso puede remarcarse la clasificacion realizada por Morgan Stanley Capital
Internacional (MSCI) y presentado por Lhabitant (2002) que se basa en tres dimensiones,
estrategia, clase de activo y ubicacion de las inversiones. Por su parte, también hay que realzar
la clasificacion realizada por Lépez de Prado y Rodrigo (2004) donde emplean dos agrupaciones:
por nivel de exposicidén al mercado y por estilo de Hedge Fund. Dicha clasificacién permite

reducir en nivel de infidelidad'® calculado por Barés, Gibson y Gyger en 2002.

Otro camino para la clasificacion de las distintas estrategias empleadas en los Hedge Funds es
el andlisis de sus rentabilidades con el proposito de buscar la estrategia en la que se centra el
gestor. Esta tipologia de andlisis nace por la necesidad de agrupar realmente los gestores, ya
que al existir elevado grado de opacidad la estrategia que informan a las distintas empresas

puede no ser la que comunmente utilizan.

El andlisis basado en el estudio de las caracteristicas de los fondos de inversion basados en la
estimacion de parametros via la modelizacién de las rentabilidades se remonta a 1968 con
Jensen quien agrupd los fondos de inversién en funcién de su exposicion al riesgo sistematico.
Mas tarde, Connor y Korajczyk (1986), Lehmann y Modest (1987), Grinblatt y Titman (1989) y
Elton, Gruber, Das y Hlavka (1993) aplicaron un modelo lineal basado en las rentabilidades de
los fondos de inversion tradicionales para clasificar los fondos de inversién en funcion del riesgo
sistematico. En 1992 Sharpe observd que desde que los fondos de inversién estan altamente

correlacionados con un elevado nimero de activos, se puede modelizar las politicas de inversion

16 Como nivel de infidelidad los autores Barés, Gibson y Gyger entienden la frecuencia con que un gestor utiliza una
estrategia distinta de la notificada. Si un gestor utiliza muchas veces estrategias distintas a las que dijo llevar en su

informe, el nivel de infidelidad sera mayor, por lo contrario, si un gestor utiliza sdlo la estrategia que notifica, el nivel
de infidelidad sera nulo.
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de los gestores. A pesar de esta modelizacion empezada por Jensen, el modelo no puede
emplearse para los Hedge Funds. En este marco, Fung y Hsieh (1997) demostraron que
mientras los fondos tradicionales mantienen una correlacion alta y positiva con las rentabilidades
de los activos, los fondos de inversién libre parece que guardan una pequefia correlacion
(incluso negativa) con los mismos tipos de activos. Los autores concluyen en su estudio que la
utilizacién de endeudamiento y cambios en la exposicion a distintos tipos de activos hacen que la
correlacion sea reducida. Del mismo modo y mediante un analisis factorial proponen la
agrupacion de los estilos de Hedge Funds en system traders?, opportunistic’é, global/macro’®,
value?0 y distressed?!. Por su lado, Brown y Goetzmann en 1997 amplian el estudio de Fung y
Hsieh para incorporar el impacto de los cambios de peso en los activos a lo largo del tiempo,

llegando a una clasificacion de 10 estrategias?2.

2.4.1. Principales diferencias entre los Fondos de Inversion Libre y Fondos de Inversion

Tradicionales

Para no confundir las clasificaciones realizadas en los fondos de inversion tradicionales y las
realizadas en los fondos de inversion libre, se enumeraran las principales diferencias entre
ambos fondos. Dichas diferencias se agruparan en tres bloques. En el primero de ellos las vias
de obtencion de la rentabilidad, en el segundo bloque las diferencias organizativas entre ambos

fondos y en el ultimo las diferencias entre las inversiones que se realizan.

Harry M. Markowitz fue galardonado con el premio Nobel de Economia en 1990 por sus
investigaciones acerca de la seleccion de carteras optimas de 1952.

Markowitz empezd a observar a los inversores y detecto un factor clave a la hora de invertir, la
rentabilidad. Vio que lo que mas deseaban los inversores era maximizar la rentabilidad de sus
inversiones y que no se preocupaban de ningun otro factor. Como se vera mas adelante, no fue

por esto por lo que le dieron el premio Nobel, sino por la incorporacién de un nuevo factor.

17 Utilizan sistemas informaticos para arbitrar o invertir en activos mediante derivados.

18 Arbitran con distintos tipos de activos, acciones con bonos convertibles, etc.

19 Su rentabilidad proviene de inversiones en paises, principalmente mediante sus divisas y bonos estatales.

20 Analizan compafias e invierten siguiendo andlisis fundamental, buscando el valor intrinseco de la empresa.

2! |Invierten en compafias que estan en situacién de quiebra o suspension de pagos.

22 Event-Driven, Market Neutral, Market Trend/Timing, U.S. Opportunity, Sector Fund, Global Fund, Fund-of-Fund,
Short Seller, Commodities/Derivatives y Multi-Strategy.
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Al ver que unicamente interesaba la variable rentabilidad empezé a estudiar dicha variable pero
lleg6 a la conclusion que la rentabilidad no es el Unico factor a tener en cuenta a la hora de

invertir.

Por ejemplo, supongamos que existen dos activos, el activo 1 con una rentabilidad del 10% y
otro activo 2 con rentabilidad también del 10%. Si tuviéramos que elegir entre los dos activos
necesitariamos mas informacién para decidir la respuesta. Para obtener una respuesta en firme
se deberia saber la aversién que tiene un agente al riesgo, el plazo de obtencién de la
rentabilidad o el grado de riesgo que tiene la inversién. Si se dice que el activo 1 tiene una
volatilidad del 15% y el activo 2 tiene una volatilidad del 25%, parece claro que se elegira el

activo 1. La razén es que dicho activo ofrece igual rentabilidad con un menor riesgo.

Si uno desea cuantificar la rentabilidad de la que se ha estado hablando, se puede dirigir al
estudio de Ibboston Associates (2001) en el que se analizan las rentabilidades desde 1925 hasta
2001 del mercado de renta variable, el de renta fija y el monetario, representados por el indice
S&P 500, los bonos del estado y las letras del tesoro norteamericanas respectivamente. En este
estudio se concluye que la rentabilidad anual del S&P 500 fue un 10,3%, la de los bonos del
5,4% y las de las letras del tesoro un 3,8%. Si se amplia el anélisis hasta octubre de 2005 las
rentabilidades no sufren cambios significativos. Por supuesto, estos resultados son sostenidos a
largo plazo, para el corto plazo existe un factor aleatorio que proporciona valores erraticos que
dificultan cuantificar la rentabilidad.

A modo de ejemplo, si un fondo invierte en renta variable, S&P 500, y tiene una beta del 0,50
(50%), se espera que la rentabilidad que proviene de invertir en el indice sea aproximadamente
la rentabilidad del activo libre de riesgo (3.8%) mas el 50% de la rentabilidad del indice (10,3%
en el caso presentado por Ibbotson) menos el activo libre de riesgo, es decir un 7,05%22. Si al
final el fondo obtiene una rentabilidad superior, un 7,5%, significara que la alfa es positiva, igual a
0,45%. Segun la conclusion del estudio de Brinson, Hood y Beebower (1986) y Brinson, Singer y
Beebower (1991), la habilidad o destreza del gestor del fondo (alfa) representarad menos del 10%

de la rentabilidad total, el 90% restante dependera de su asignacion de activos o exposicion al

23 Seglin el modelo CAPM la rentabilidad seria r; + ,B(rs&p500 - ) =3,8% +0.50({10.3% —3.8%) = 7,05%
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mercado (beta). Por tanto, si el gestor desea aumentar su rentabilidad, la unica forma de hacerlo

es incrementar su exposicion al mercado, es decir, aumentando beta.

En base a la teoria de Markowitz, en el momento de realizar una inversion los dos aspectos o
medidas mas relevantes para tomar una decisién son la rentabilidad y el riesgo de dicha
inversion. Hasta no hace poco, el rendimiento de una inversion se ha medido en términos
relativos en relacion a un indice o benchmark. Si, por ejemplo, el indice de referencia IBEX 35
habia subido un 10% v la rentabilidad de la cartera lo habia hecho en un 15% se solia decir que
la gestion habia sido buena. Del mismo modo, el riesgo asumido iba en funcion del nivel de
exposicion al indice que la inversion tenia. Asi pues, a medida que un fondo tenia mayor
inversién en un determinado indice, mayor era el riesgo que se aceptaba. Por ejemplo, si un
fondo de inversion estaba invertido en un 80% en IBEX 35, se aceptaba que el fondo subiera o
bajara el 80% de lo que hacia el indice. Al riesgo que es innato al hecho de estar invertido en un

mercado o indice se le denomina riesgo sistematico.

Segun este planteamiento, basado en el modelo CAPM desarrollado por William Sharpe, John

Lintner y Jan Mossin en 1964, la rentabilidad de una inversion depende de dos parametros:

E(r.) = a+PBE(r,)

donde,

E(r) = rentabilidad esperada de la cartera

a = rentabilidad alfa o rentabilidad extraordinaria proporcionada por la habilidad del gestor
- E(rm) = rentabilidad beta o rentabilidad esperada innata a la inversion

E(rm) = rentabilidad esperada del mercado

Se observa que por el mero hecho de estar invertido en un determinado mercado el gestor ya
obtiene una rentabilidad, cuanto mayor sea el nivel invertido en este mercado mayor sera la
rentabilidad obtenida. El nivel de inversion en el mercado viene medido por (3 (beta), que se mide
en tanto por uno. De este modo, B- E(rm) se caracteriza por ser una rentabilidad gratuita y
relativa. Gratuita porque no depende de la habilidad del gestor y relativa porque depende del
nivel de inversién en el mercado, cuanto mayor sea beta mayor sera la rentabilidad esperada de

la inversion.
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El parametro a (alfa) es la rentabilidad que no depende del mercado y es alcanzada por el
gestor en funcién de sus habilidades. Si alfa es positiva la habilidad del gestor ha permitido lograr
rendimientos extraordinarios, en contra, si alfa es negativa significa que las inversiones del
gestor no han sido las mas acertadas. Por tanto, alfa se caracteriza por ser una rentabilidad
absoluta e independiente del mercado.

Centrandose en la formula de rentabilidad, la mayor parte de rentabilidad de los Hedge Funds es
aportada por rentabilidades alfa, mientras que las inversiones tradicionales o Mutual Funds su
rentabilidad es aportada basicamente por la rentabilidad beta. Es por este motivo que las primas
de incentivos de los gestores de Hedge Funds sean mayores.

La segunda medida que tienen en cuenta los inversores en el momento de invertir es el riesgo.
Este puede proceder de dos vias, la primera por razones propias al activo 0 empresa que se esta
invirtiendo, denominado riesgo especifico, y la segunda por razones sociales o econdmicas

propias del pais en el que se invierte, denominado riesgo sistematico.

El riesgo especifico puede eliminarse mediante diversificacién, es decir, mediante la inversién en
activos de distintas empresas. Por ejemplo, el riesgo de invertir todo el capital en una sola
compaiiia no es el mismo que invertirlo en 20 compafiias. En este ultimo caso, si una empresa
quiebra se habra perdido una veinteava parte de la inversién y no la totalidad. En el limite, el

riesgo especifico puede llegar a eliminarse mediante la diversificacion.

Siguiendo con el ejemplo anterior, el riesgo sistematico proviene de la situacion economica y
social del pais. Por consiguiente, puede resultar que una situacion econémica delicada tenga un
impacto negativo en la totalidad de las 20 empresas en las que se he realizado la inversion. Este
riesgo depende de la exposicion de la cartera al mercado, medido por el parametro beta.

El riesgo, por tanto, es otro aspecto diferenciador entre los Hedge Funds y los fondos
tradicionales o Mutual Funds. El riesgo sistematico asumido por los Hedge Funds es
practicamente nulo. Mientras que el riesgo sistematico de los Mutual Funds rara vez suele ser
cero y su riesgo sera directamente proporcional al grado de inversion en el mercado. En otras

palabras, el parametro beta en los Hedge Funds es practicamente cero.
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a) Por rentabilidad

Diversos estudios concluyen que la introduccion de Hedge Funds en la composicion de una
cartera de inversion mejora la ratio rentabilidad-riesgo, debido principalmente a la baja
correlacion con los demas activos de mercado, o baja beta, y una rentabilidad positiva e
independiente del mercado (rentabilidad alfa).

Para Schneeweis y Spurgin (1996, 1998) y Agarwal y Naik (2000) o Cvitanic, Lazark, Martellini y
Zapatero (2002) la baja correlacion con el mercado se debe principalmente a la posibilidad de
tomar posiciones cortas en activos, bien vendiendo a crédito o tomando posiciones en productos

derivados, e invirtiendo en activos no tradicionales.

El argumento referente a la rentabilidad alfa es analizado por mas estudios. A pesar que estos
estudios utilicen fuentes de datos distintas, modelos distintos y sus conclusiones no sean del
todo homogéneas, llegan a la conclusién que para los fondos de inversion libre, 0 al menos en
algunos de sus segmentos, existe una rentabilidad independiente de la lograda por el mercado o
rentabilidad alfa. En este punto cabe remarcar los estudios de McCarthy, Schneeweis y Spurgin
(1996), McEnally y Ravenscraft (1999), Agarwal y Naik (2000), Bares, Gibson y Gyger (2002),
Brown y Goetzmann (1997, 2001), Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999), Brown, Goetzmann y
Park (1999), Edwards y Lien (1999), Fung y Hsieh (1997, 2000), Lhabitant (2001), Liang (1999,
2000) y Schneeweis y Spurgin (1996, 1998), Amin y Kat (2003), Amenc, Martellini y Vaissié
(2003).

b) Organizativas

Existen diferencias claras entre ambos tipos de fondos en lo que refiere a su figura organizativa y

legal.
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Tabla 2.2. Diferencias organizativas.

Regulacion

Mutual Funds

Elevada.

Hedge Funds

Casi nula.

Obligatoria y frecuente.

Informacion Informacion diaria, trimestral | Opcional y poco frecuente.
y anual.
Liquidez Diaria Trimestral o semestral
Participes [limitado Limitado
Registro Obligado Opcional
Inversién
Tabla 2.3. Diferencias de inversién
Mutual Funds Hedge Funds
Inversién minima Relativamente baja Alta
Inversién por parte gestor  I\[] Si

Comisiones

Objetivo inversién
Correlacion con el mercado

Apalancamiento

Gestion del riesgo

Riesgo total

Limitadas por ley. No suelen

ser superiores al 9%

Elevadas y no limitadas.

Mayores al 15%

Batir un determinado indice

Obtener rentabilidades

positivas
Elevada Baja
- Permitido, aunque suele
No permitido

situarse entre 5-20 veces

Mayor en los Hedge Funds

Menor en los Hedge Funds, aunque el riesgo real asumido

es mayor por tener el efecto apalancamiento
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Lépez de Prado y Rodrigo (2004) presentan en su obra un cuadro con las herramientas de
analisis y la linea argumentativa utilizada en su libro, el cual ayuda a entender las principales

diferencias entre las instituciones tradicionales y las instituciones de inversion alternativas.

Tabla 2.4. Herramientas de anélisis y linea argumentativa de la obra Lopez de Prado y Rodrigo

Andlisis Inversiones tradicionales Inversiones alternativas
- Ausencia de arbitraje - Existencia de oportunidades de
- Agentes racionales y optimizadotes Arbitraje
Hipdtesis - Equilibrio de mercado instantaneo - Agentes irracionales: “Behavioural
Finance”
- Equilibrio de mercado en el
medio/largo plazo
Paradigma | Mercados perfectos o cuasi-perfectos Mercados imperfectos

Segun grado de perfeccion del mercado: | Segun el grado de imperfeccion del

. - Fuerte: inversion pasiva mercado:
Estrategias _ o o
. - - Semi-fuerte: estratégica - Fuerte: opportunistic
de inversion? . . . )
- Débil: tactica - Semi-fuerte: event-driven

- Débil: mercado neutral /relative value

Gaussianos No- gaussinanos:

55 o - Modelizacién por expansion de
= Rendimientos S
O Cornish-Fisher
=
= - Modelizacion por mixtura de normales
Ll
\;_ci Linealidad frente a la cartera M Concavidad/convexidad frente a la
@ - Absolutos: volatilidad cartera M:
Riesgos - Relativos: correlacion, beta tracking - Absolutos; shortfall /VaR
error - Relativos: correlacién no-lineal.
Cointegracion
Teoria de carteras: Modelos dindmicos de valoracion de
- Cartera M y frontera eficiente activos:
- Anélisis media-varianza - Benchmark: mercado monetario
Modelo d - Concentracién en riesgo de mercado - Anélisis: media-shortfall /media-VaR
odelo de
y - Diversificacién de riesgos especificos - Concentracion en riesgos especificos:
seleccion de . .
, , - Modelos estaticos: CAPM-APT apalancamiento
inversiones

- Modelos de Black-Scholes-Merton en
tiempo continuo
- Calculo de probabilidad y sesgo de

supervivencia

24 Mayor informacion sobre hipétesis débil, semifuerte y fuerte en el anexo.
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Ratios: Ratios de riesgo modificado
- Sharpe - Sharpe modificado
Calificacién | - Treynor - Sortino modificado
- Sortino - Omega
- Alfa de Jensen - Lépez de Prado
Localizacion | Doméstica (On-shore) Paraisos fiscales (Off-shore)
Rigida Flexible
Dimensién extensa Dimensién reducida
Organizacién | Institucionalizada Personalizada
Transparente Opaca
pS Orientada a calidad de procesos Orientada a resultados
E Fija principalmente Variable:
= Retribucion - Comision
E por gestion - Marca de agua
=
§ Distribucion publica Distribucion restringida
§ - Titulizacion con reducido nominal - Participaciones no titulizadas
Contenido objetivo - Grandes inversiones privados e
Marketing intituciones
Contenido subjetivo:
- andlisis de resultados media-varianza
- Track record
Derecho publico y privado: Derecho privado:
Enfoque
- Proteccién del bien general y particular | - Proteccion del bien particular
gl Administracion: Comision:
g Contrato - Prima fija - Prima variable
(@é - Marca de agua
= Nivel de Muy elevado: Leve o inexistente:
regulacion | - Requisitos contables fuertes - Requisitos contables leves

Fuente: Lopez de Prado y Rodrigo (2004).

2.4.2. Clasificacion de los Fondos de Inversion Libre segun la literatura

Desde que Alfred W. Jones en 1949 utilizase posiciones cortas o vendedoras en unos valores y
posiciones largas o compradoras en otros para lograr rentabilidades positivas pero eliminando el
riesgo sistematico de su inversion y a esta estrategia se le llamase Mercado Neutral, han

aparecido muchas variantes a su estrategia. Todas ellas han sido englobadas en estrategias de
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Hedge Funds. A medida que las estrategias se hicieron cada vez mas complejas, se alejaban del
concepto de mercado neutral, no obstante continuaban incluyéndose en la misma categoria. En
la actualidad, los fondos de inversion que utilizan estrategias de inversion distintas a las
tradicionales, es decir distintas a la mera compra, y posterior venta, de activos de renta variable,
renta fija, mercado monetario o materias primas son considerados un Hedge Fund. Creandose
asi una alternativa de inversion que enmarcaba a las demés estrategias consideradas no

tradicionales (Muccelli, 2001; pag. 2).

Debido a la heterogeneidad de estrategias utilizadas desde 1949 y enmarcadas en la categoria
de fondos de inversion libre, distintas empresas han creado indices de Hedge Funds. Estos
indices recogen el comportamiento de familias de estrategias definidas por las propias casas
proveedoras de indices, implicando asi que bajo un mismo nombre empleado por dos casas

distintas puedan encontrarse dos estrategias distintas.

A la heterogeneidad se debe afiadir la masiva peticidon por parte de los inversores institucionales
de este tipo de estrategias. Desde que estallara la burbuja de Internet, los inversores
institucionales han ido buscando otras alternativas de inversién distintas a las tradicionales.
Estas estrategias las encontraron en los fondos de inversion alternativos. Como una de las
caracteristicas de estas inversiones es su reducida o nula direccionalidad, la variable tasa libre
de riesgo no puede ser utilizada para analizar el comportamiento de los Hedge Funds. (Amenc,
Martellini y Vaissié, 2003). Como resultado se crearon numerosos indices. (Vaissié, 2003).

El objetivo del presente apartado es exponer las principales clasificaciones de estrategias
utilizadas por los distintos indices y las presentadas por diversos trabajos de investigacion.

2.4.2.1. Clasificacidn segun los indices

Podriamos clasificar dos tipos de proveedores de indices, por un lado los especializados en
Hedge Funds, como Hennessee, Van Hedge o MAR. Alguno de ellos ya estaba presente en el
sector desde finales de los afios 80, y por otro lado las instituciones financieras que han visto la
oportunidad, como CSFB, S&P o MSCI. Este fenémeno ilustra perfectamente la industralizacion

del sector de la inversién alternativa que tiene como consecuencia un mayor grado de
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transparencia en los métodos utilizados para construir los indices (Vaissié, 2003). A pesar de
este mayor grado de transparencia, la heterogeneidad de las ofertas es elevada, sobre todo en lo
referente a las bases de datos. Para ello se presentaran los distintos proveedores de indices con
el objetivo de determinar las fortalezas y debilidades de cada uno basandose en el estudio
realizado por Vaissié en 2003 en el que analiza los siguientes puntos.

» Transparencia e independencia

» Adecuacion de las bases de datos
 Estabilidad

* Representatividad

e Pureza

La transparencia e independencia al método de utilizacion, la composicion, los pesos de cada
fondo y si la base de datos utilizada para calcular los indices es publica o no. La adecuacién de
las bases de datos informa de la rapidez en que los fondos informan de sus valores liquidativos
con el objetivo de evitar el retraso en la publicacién del indice. Establidad se refiere a la
frecuencia con que es modificada la composicién del indice. Una elevada frecuencia de
modificacion puede provocar, artificialmente, volatilidad en el indice. En cuanto a la
representatividad, se centra en el hecho del nimero de fondos que incluye el indice; y por ultimo,
la pureza sirve para analizar el grado de parecido de las estrategias.

Las tres primeras caracteristicas sirven para estudiar las metodologias empleadas para el
calculo de los indices y las dos ultimas para entender las consecuencias de la heterogeneidad de

la construccion de los métodos.

Antes de empezar a analizar las particularidades de los indices, se van a presentar los distintos

proveedores de indices que existen, a fecha septiembre 2007, en el mercado.
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Tabla 2.5. Proveedores de indices, afio de inicio y pagina web.

Proveedor de indice

Nombre

reducido

Afio
acceso

publico

Afio inicial de

obtencion de

datos

Pagina web

Hennessee Group Hennessee 1992 1987 Hennesseegroup.com
LJH Global Investments LJH 1992 1989 lih.com
Hedge Fund Research, Inc. HFR 1994 1990 Hedgefundresearch.com
CISDM/MAR CISDM 1994 1990 Marhedge.com
Van Hedge Fund Advisors
Van Hedge 1995 1988 Vanhedge.com
Internacional, Inc.
Hedgefundsnews.com .
Bernheim 1995 1999 Hedgefundsnews.com
/Bernheim Index
Evaluation Associates Capital
EACM 1996 1996 Eacmalternative.com
Markets, Inc.
Hedgfund.net/Tuna index HF Net 1998 1976-1995 % Hedgefund.net
Credit Suisse First Boston
CSFB 1999 1994 Hedgeindex.com
[Tremont index Llc
Investorforce/Altvest Altvest 2000 1993 Investorforce.com
. _ Hedgefundintelligence.co
Hedge Fund Intelligence HFIntelligent 2001 1998
m
Zurich Hedge Fund® Zurich 2001 1998 Zindex.zom
Dic.
Feri Alternative Assets Gmbh Feri 2001 2002 Feri-alta.de
Standard & Poor’s S&P 2002 1998 Spglobal.com
May.
ABN AMRO / Eurekahedge Eurekahedge 2002 2000 Eurekahedge.com
Jul.
MSCI Hedge Funds Indices MSCI 2002 Msci.com
2002
Oct.
Blue Chip Hedge Fund Index Blue X 2002 Bluex.org
2002
Mar.
Edhec Alternative Indices Edhec 2003 1997 Edhec-risk.com

25 En funcion de la estrategia.

2 Desde octubre de 2003 ha dejado de mantener los indices de Hedge Funds.
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Mondohedgelndex Mondohedge 2/;; 2002 Mondohedgeindex.com
Barclay group /Global Sept.

HedgeSource Hedge Fund Barclay 2003 1997 Barclaygroup.com
Indices

Talenthedge Talenthedge 2(3;:3 2003 Talenthedge.com

Fuente: Vaissié (2003) y Schachter (2004)

En la tabla 2.5. puede observarse que los primeros indices de fondos de inversion libre aparecen
a principios de la década de los noventa paralelamente al crecimiento experimentado por este
sector, como se puede ver en el apartado 2.1.3. Asimismo, también se extrae que la mayoria de

indices tiene pocos afios de datos historicos sobre los fondos que representan.

Para que un inversor pueda evaluar el trabajo del gestor de un fondo de inversién se compara la
evolucién del fondo con la evolucién de una referencia o benchmark, en el caso concreto de
fondos de inversion de renta variable esta referencia normalmente es un indice bursatil o bajo el
supuesto de ser un fondo de renta fija a corto plazo suele emplearse la evolucién de tipos de
interés. El objetivo del benchmark no es otro que servir de referencia al inversor y permitirle a
éste el analisis y estudio de su inversién. En el caso concreto de los fondos de inversion libre la
necesidad de una referencia también existe. No obstante, es dificil elaborar el indice porque los
Hedge Funds suelen ser bastante opacos en la informacién. Debido a esta falta de transparencia
la aparicion de los proveedores de indices parecio ser una solucion a esta problematica, ya que
ahora el inversor de un fondo de inversion libre podria tener un dato con el que comparar y

estudiar la evolucion de su gestor.

La utilidad que se le concede a los indices de estrategias de fondos de inversion deja de existir
en el caso en que el indice es igual de opaco que los fondos subyacentes al propio indice. Esta
falta de transparencia aparece cuando los propios proveedores del indice no informan sobre los
fondos de inversion subyacentes o no tienen un comité independiente que decida los fondos de

inversion que formaran parte en el indice.

La metodologia de calculo del indice también afecta a la evolucion de éste. Igual que ocurre en

los indices bursétiles, que pueden ser ponderados o no (Bodie, Kane y Marcus, 2002), los
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indices de Hedge Funds también. Algunos indices parten de la premisa que todos los fondos
tienen igual peso, por lo que la rentabilidad del indice obtenido a partir de varios fondos de
inversion libre se basara en las rentabilidades de éstos, otorgandoles igual preso, siendo la
rentabilidad del indice la media aritmética. En cambio, los indices que se basan en
ponderaciones otorgaran mayor peso a los fondos con mas activos bajo gestion que los que
tienen menos. Este hecho es importante ya que un estudio del CSFB sobre los fondos de
inversion libre del afio 2000 llegaron a la conclusion que los fondos mas jovenes, y por tanto, con
menos activos bajo gestion, son mas arriesgados que los que tienen mayor tamafio, implicando
que cuanto mayor numero de fondos de inversion con pequefio tamafio mayor rentabilidad del
indice. La diferencia la cuantifico, y determind que la rentabilidad de los fondos con 1 afio de vida
se situaba en promedio en un 23,20% mientras que la rentabilidad de un fondo con més de diez
afios de vida se situaba en 11,70%. Por su parte, Howell (2001) determin6 que la probabilidad
que un fondo fracase en su primer afio es del 7,3% y aumenta hasta el 20,3% en el segundo
afio. Para Garcia (2005) la tasa de supervivencia es menor en los fondos nuevos y pequefios por
culpa de los elevados costes de establecimiento. Getmansky (2004) y Jen, Heasman y Boyatt
(2001) también observan que los fondos jovenes con resultados pobres desaparecen de las
bases de datos a un ritmo mas répido que con el que lo hacen los fondos mas antiguos,
probablemente porque el historial de estos les permite atraer y retener el capital. Agarwal, Daniel
y Naik (2004), Goetzmann, Ingersoll y Ross (2003) y Getmansky (2004) concluyen en sus
estudios que los rendimientos son decrecientes a escala implicando que cuanto mayor es el

tamafio de un fondo menor es su resultado.

Fung y Hsieh (2002) estudiaron el impacto de un indice donde los pesos eran iguales de otro
donde los pesos eran funcion del tamafio del fondo. Ellos lo llamaron sesgo de tamafio del fondo
en el indice?’. Para ello utilizaron el indice Global Macro de paises emergentes del indice CSFB
y de HFRy llegaron a la conclusion que el impacto es significativo y que si los indices tienen en
cuenta el tamafio de los fondos el comportamiento del indice es mayor en un 9,1% para el afio
1997 y del 7,4% para el afio 1999. En el mismo informe concluyeron que es mejor medida la
mediana que la media en aquellas distribuciones no simétricas. Gracias a este documento

existen proveedores que utilizan la mediana en lugar de la media (CISDM y HGIntelligence).

A continuacién se muestra las metodologias de célculo de los proveedores de indices.

27 Traduccion del autor de weighting scheme bias.
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Tabla 2.6. Transparencia de los proveedores de indices

¥ Existencia de
. ; ; Informacion sobre -
Proveedor de indice Método de calculo? comité

fondos subyacentes

independiente

Hennessee Group MS No Si
LJH Global Investments MS No No
Hedge Fund Research, Inc. MS No No
CISDM/MAR Mediana No No
Van Hedge Fund Advisors

MS No No

Internacional, Inc.

Hedgefundsnews.com /Bernheim

No comunica No No
Index
Evaluation Associates Capital
MS No No
Markets, Inc.
Hedgfund.net/Tuna index MS No No
Credit Suisse First Boston
MP Si Si
[Tremont index Llc
Investorforce/Altvest MS No No
Hedge Fund Intelligence Mediana No Si
Zurich Hedge Fund MS Si Si
_ . MS y MP para los
Feri Alternative Assets Gmbh No No
indices globales
Standard & Poor’s MS Si Si
ABN AMRO / Eurekahedge MS Si No
. MS y MP para los .
MSCI Hedge Funds Indices _ No Si
indices globales
Blue Chip Hedge Fund Index MP Si Si
Componentes
Edhec Alternative Indices Si Si
Principales
Mondohedgelndex MSy MP Si Si
Barclay group /Global
Y grotip MS Si Si

HedgeSource Hedge Fund Indices
Talenthedge MS Si No
Fuente: Vaissié (2003)

28 MS: Media simple, todos los fondos tienen igual peso. MP: media ponderada, a mayor tamafio mayor peso.
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De esta tabla se desprende que mas del 55% de los proveedores de indices no informa sobre
qué fondos forman parte de su indice. Referente a la existencia del comité, mas del 50%
reconoce no tenerlo y de todos los proveedores, mas del 40% no informa de los fondos que tiene
como subyacente ni tampoco tiene comité. A pesar de esto, el nivel de transparencia aumenta
con los ultimos proveedores que se han sumado a la oferta de indice, ya que los que empezaron
a ofertar datos al mercado a partir del afio 2002 tienen un nivel de transparencia es mucho

mayor.

Para Vaissie (2003) la dificultad de obtener los activos bajo gestion de los fondos a tiempo real
hace que el método de media ponderada sea complejo de utilizar haciendo que la mayoria de

casas se decante por la media simple.

Aunque los ultimos proveedores hayan mejorado la transparencia, la falta de ella en la mayoria
de proveedores hace que la comparacion de la gestién del fondo con los indices se base en

parametros discrecionales o incluso arbitrarios.

Siguiendo el hilo argumental sobre la utilizacién de los indices de Hedge Funds como
benchmark, la importancia de la rapidez con la que el indice recoge los resultados de los fondos
subyacentes es util para el estudio del comportamiento del gestor. En el caso de los indices
bursétiles, la adecuacion de la evolucion del indice puede llegar a ser incluso a tiempo real. En el
caso especifico de los fondos de inversion libre, esta adecuacion no puede ser a tiempo real, por
las particularidades de la informacion de éstos, pero que puede ser mensual. No obstante, no
existe obligatoriedad de informar en una fecha determinada, o incluso a informar, por parte de los
gestores. Ademas, los gestores pueden mandar un valor liquidativo preliminar a los proveedores
y con posterioridad enviar el valor liquidativo concreto.

La no obligatoriedad del envio del valor liquidativo en una fecha concreta, el envio de un valor
liquidativo preliminar, en los casos donde el calculo no es mensual, hacen que el método de
tratamiento de los datos y la adecuacién de éstos en los indices sea importante para la correcta
utilizacién de éstos. Los gestores de fondos de inversion que han logrado mayores rentabilidades
en un mes concreto se apresuran en publicar los datos. Este hecho implica que deba esperarse

un tiempo prudencial para que la mayoria de gestores publiquen sus valores liquidativos y asi
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poder elaborar el indice, porque en el caso de no realizarlo, el indice iria disminuyendo su
rentabilidad a medida que se publicasen nuevos valores liquidativos. También es importante que
los proveedores analicen detalladamente que los valores preliminares que mandan los gestores

sean correctos para que éstos no afecten de forma significativa a la evolucion del indice.

En la siguiente tabla se muestra la fecha en la que los proveedores ofrecen nuevos datos, si los
indices incluyen valores liquidativos preliminares y si los proveedores verifican los datos

otorgados por los gestores.

Tabla 2.7. Adecuacion de los datos

Informan

valores
Proveedor de indice ~ Fecha de presentacion de datos?® Verifican datos

liquidativos

preliminares

6° dia laborable de M+1 y dia 30 de .
Hennessee Group o Si No
M+1 (datos definitivos)

LJH Global
No No
Investments
Hedge Fund ) ) .
Dias 5y 15 de M+1y dia 1 de M+2 Si No
Research, Inc.
2% semana de M+1'y 2% semana de
CISDM/MAR Si Si
M+2
Van Hedge Fund Dia 5 de M+1 (indice global), dia 10
Advisors de M+1 (resto) y ultimo dia M+1 Si No
Internacional, Inc. (datos definitivos)
Hedgefundsnews.co
Durante M+1 No No
m /Bernheim Index
Evaluation
Associates Capital 32 semana de M+1 No No
Markets, Inc.
Hedgfund.net/Tuna
. Diario Si No
index
2M = mes
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Credit Suisse First
Boston /Tremont Dia 15 de M+1 No Si
index Llc

Diariamente y ultimo dia M+1 a las
Investorforce/Altvest o Si No
23:00 para datos definitivos

Hedge Fund
12 semana de M+1 Si Si
Intelligence
Zurich Hedge Fund 42 semana de M+1 No Si
Feri Alternative
Finales de M+1 No Si
Assets GMBH
Diariamente y ultimo dia de M . .
Standard & Poor’s o Si Si
(datos definitivos)
Dias 10y 15 (primeras
ABN AMRO / o .
estimaciones) y dias 20 y 30 (datos Si No
Eurekahedge o
definitivos)

Durante M+1 (12 estimaci6n), final
MSCI Hedge Funds

. M+1 (22 estimacion) y finales M+2 Si Si
Indices

(datos definitivos)

Blue Chip Hedge Diariamente y dia 25 de M+1 (datos

Si No
Fund Index definitivos)
Edhec Alternative Dia 15 de M+1 (12 estimacion) y dia s \
i 0
Indices 3 de M+2 (datos definitivos)
Ultima semana de M+1 y primera .
Mondohedgelndex Si No
semana M+2
Barclay group o . )
Diariamente a partir de dia 2 de
/Global . .
M+1 y finales M+2 (datos Si No
HedgeSource Hedge L
definitivos)
Fund Indices
Talenthedge Dia 15 de M+1 Si Si

Fuente: Vaissié (2003)

De la tabla se desprende que la mayoria de proveedores guarda un tiempo prudencial para

publicar los datos para evitar el sesgo de autoseleccion, que un gestor decida publicar antes o
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después el valor liquidativo en funcion de lo bien o mal que se le haya ido ese mes. Para Fung y
Hsieh (1997) este sesgo es considerado inapreciable gracias al retraso en la publicacion de la
mayoria de proveedores. Cabe remarcar también que menos del 40% de los proveedores
verifica los datos entregados.

Los datos histdricos de un indice bursatil no son cambiados por el mero hecho que una nueva
empresa pase a formar parte del indice, los datos historicos son estables en el tiempo. Esta
caracteristica deberia mantenerse en los indices de Hedge Funds para facilitar el estudio
historico de los datos y que éstos no sean cambiados por el simple hecho de incorporar un

nuevo fondo en el indice.

La estabilidad de los datos en los indices de fondos de inversion libre es funcion de la forma de
como los proveedores contabilizan las continuas incorporaciones y desapariciones de fondos.
Por un lado influye en los datos historicos el momento en el que el proveedor decide eliminar un
fondo, que puede ser inmediatamente después de no publicar un dato o al cabo de un tiempo.
Por otro lado, el momento en el que el proveedor decide incorporar un nuevo fondo, que puede
ser inmediatamente o con una periodicidad marcada. La modificacion de los datos histéricos ex
post por la incorporacion de un nuevo fondo también influye en la evolucion del indice. En este
ultimo punto hay que resaltar que algunos proveedores modifican los datos historicos en el

momento en que un fondo es incorporado.

Estas situaciones implican que la evolucion de los datos en el momento t — 1 no es la misma que

en el momento t y no sera la misma en el momento t +1.

En la tabla siguiente se informa sobre que proveedores modifican sus datos histéricos y la

frecuencia en la que incorporan nuevos datos en sus bases.

Tabla 2.8. Estabilidad

. Modificacion datos Frecuencia de modificacion
Proveedor de indice -
historicos fondos
Hennessee Group No Anual
LJH Global Investments Mensual
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No (los 4 meses se

Hedge Fund Research, Inc. consideran provisionales, Mensual
pudiéndose cambiar expost)

CISDM/MAR No Mensual
Van Hedge Fund Advisors

No Mensual
Internacional, Inc.
Hedgefundsnews.com /Bernheim
Index

No (se reserva el derecho
Evaluation Associates Capital
de hacerlo de forma Anual
Markets, Inc.
discrecional)

Hedgfund.net/Tuna index Si Continuamente
Credit Suisse First Boston

No Trimestral
[Tremont index Llc
Investorforce/Altvest No Mensual

No (se reserva el derecho
Hedge Fund Intelligence de hacerlo de forma Anual
discrecional)
Zurich Hedge Fund No Trimestral
Feri Alternative Assets GMBH No Trimestral
Standard & Poor’s No Anual
ABN AMRO / Eurekahedge Si Mensual
MSCI Hedge Funds Indices Si Trimestral
Blue Chip Hedge Fund Index No Trimestral
Edhec Alternative Indices No Trimestral
Mondohedgelndex No Mensual
Barclay group /Global
HedgeSource Hedge Fund No Mensual
Indices
No (unicamente ultimos 12

Talenthedge Mensual

meses en nuevos indices)

Fuente: Vaissié (2003)
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Unicamente 3 de los 21 proveedores de indices pueden modificar la serie histérica expost
indicando asi que buena parte de los proveedores pueden ser utilizados para el analisis historico
de los datos.

Una vez analizados los distintos métodos mediante los cuales se calculan los indices, el
siguiente paso es determinar la calidad de estos indices. En otras palabras, el objetivo es
concluir si estos indices realmente representan el universo para el cual son creados. Este grado
de representatividad puede estudiarse con el numero de fondos que tienen como subyacente. Si
el indice posee el universo completo el grado de representatividad es maximo, a septiembre de
2007 el numero de Hedge Funds eran mas de 10.000 segun Van Hedge Fund Advisors. En este
caso hay que remarcar la heterogeneidad existente entre los indices, por un lado existen
proveedores como Van Hedge donde cuentan con mas de 5.400 mientras que el indice EACM

100 se calcula a partir de 100 fondos.

Para tener una idea de la calidad de los indices habria que afadir al grado de representatividad,
el numero de observaciones, que en algunos casos, a agosto 2007, era superior a las 180. Fung
y Hsieh (2002) y Agarwal y Naik (2004) analizaron el comportamiento de los indices desde 1990
hasta 2003 y concluyeron que las medidas de rentabilidad ajustada al riesgo eran anormalmente

altas en los ultimos afos.

Segun Amec, Martellini y Vaissié (2004) el numero de fondos es una condicion necesaria pero no
suficiente para determinar el grado de representatividad de un indice; el método utilizado es igual
de importante. Este hecho implica que un indice con elevado numero de fondos como

subyacente no tiene porqué ser mas representativo que otro con menos.

Los métodos utilizados en la creacion de los indices juegan un papel predominante en el grado
de representatividad. Por un lado S&P utiliza una técnica de muestra estratificada (Patel y
Krishnan, 2002) para obtener un elevado grado de representatividad con un reducido numero de
fondos. El proveedor CSFB utiliza el 85% de los activos bajo gestién de la base de datos de
TASS. Por su parte, Edhec construye los indices en base a indices y no en base a fondos de

inversion, implicando que el grado de representatividad sea elevado.
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En la tabla siguiente se detallan varias caracteristicas referentes a la representatividad de los
indices. Las dos ultimas columnas informan de la existencia o no de un indice compuesto o un
indice de fondos de fondos. Con estos indices puede analizarse el comportamiento de los fondos
de inversion libre en su conjunto. Fung y Hsieh (2002) sugieren que los indices de fondos de
fondos son mas adecuados que los compuestos para el analisis del conjunto porque el sesgo en
el caso de los fondos de fondos es menor.

Tabla 2.9. Representatividad de los indices

N° de N° .
, Indice
fondos  fondos Indice
Proveedor de indice Base de datos fondos de
enbase enlos compuesto
fondos
de datos indices
Hennessee Group Propia +3.500 +690 Si No
LJH Global , .
Propia +800 Todos Si No
Investments
Hedge Fund . .
Propia +5.000 +1.600 Si Si
Research, Inc.
CISDM/MAR Propia 2.300 +1.600 No Si
Van Hedge Fund
Advisors Propia +6.500 1.300 Si Si

Internacional, Inc.

Hedgefundsnews.co  Directorio de fondos

+900 18 Si No
m /Bernheim Index americanos offshore
Evaluation
Associates Capital Propia 100 Todos Si No
Markets, Inc.
Hedgfund.net/Tuna . .
. Propia +2.300  +1.400 Si Si
index
Credit Suisse First

Ajena (TASS®0y .
Boston /Tremont 4.000 1.000 Si No
Tremont)

index Llc

30 TASS es la subsidiaria de informacién y analisis de Credit Suisse First Boston Tremont Advisers.
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Investorforce/Altvest Propia +2.600  Todos Si Si
Hedge Fund . . _
Propia +3.200 2.652 Si Si
Intelligence
. Propia (Zurich Capital
Zurich Hedge Fund 1.500 60 No No

Markets) + ajena

Propia y ajena (Van
Feri Alternative payel (

Hedge, TASS, HF +5.000 41 Si No
Assets GMBH
net)
Standard & Poor’s Propia y ajena 3.500 40 Si No
ABN AMRO /
Propia 990 110 No No
Eurekahedge
MSCI Hedge Funds . .
. Propia 1.800  +1.500 Si
Indices
Blue Chip Hedge
Fund Index
Ajena (mayoria
Edhec Alternative
indices de la No Si
Indices
industria)
Mondohedgelndex Propia 720 48 No Si
Barclay group
/Global . .
Global HedgeSource ~ +2.400  Todos Si Si
HedgeSource Hedge
Fund Indices
Deba
Talenthedge Propia 20 por Si No
indice

Fuente: Vaissié (2003) y Lépez de Prado y Rodrigo (2004).

Para Amenc, Martellini y Vaissié (2004) otra caracteristica de la calidad de los indices es la
pureza en la clasificacion de las estrategias. Entre otras caracteristicas, los gestores de fondos
de inversion libre mantienen sofisticadas y complejas estrategias que muchas veces no hacen
publicas. Esta situaciéon plantea una disyuntiva al proveedor en la clasificacion: o decide el

proveedor unas clasificaciones estandares o permite al gestor que se autoclasifique. En el primer
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caso, que el proveedor determina el nimero de indices, no existe unanimidad entre ellos: en una
parte tenemos a Bernheim con un solo indice y en otra a MSCI con mas de 190. En el segundo
caso, existe divergencia entre las casas de indices porque unas realizan una clasificacion ex-
ante para después asignar los fondos segun sus definiciones y otras permiten a los gestores que

se autoubiquen.

Para Lhabitant (2001) que los gestores definan su propia estrategia hace que aparezca el
fendomeno que el denomina “estilo flotante™!. Esta situacién hace que los gestores que no tienen
buenas opciones de inversion se autoclasifiquen en una estrategia con menores rentabilidades,

haciendo asi que sean clasificados incorrectamente por parte de los proveedores de indices.

A continuacion se muestra en la tabla las divergencias existentes entre las distintas casas de

informacién sobre el nimero de indices y el método de clasificacion.

Tabla 2.10. Métodos de clasificacion

Proveedor de indice N° de indices Método de clasificacion

Gestor y posteriormente

Hennessee Group 24

validada por un comité
LJH Global Investments 16 Propia (LJH)
Hedge Fund Research, Inc. 37 Gestor
CISDM/MAR 19 Gestor
Van Hedge Fund Advisors .

. 16 Propia (Van Hedge)
Internacional, Inc.
Hedgefundsnews.com /Bernheim 1
Index
Evaluation Associates Capital .
18 Propia (EACM)

Markets, Inc.
Hedgfund.net/Tuna index 37 Gestor
Credit Suisse First Boston ” Gestor y posteriormente
[Tremont index Llc validada por un comité
Investorforce/Altvest 14 Gestor

31 Traduccion del autor a style drift.
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Hedge Fund Intelligence

46 (13
investhedge, 13
eurohedge, 7
asiahedge y 12

absolute return)

Gestor y posteriormente

validada por un comité

Zurich Hedge Fund 5 Propia (Zurich)
Feri Alternative Assets GMBH 16 Propia (Feri)
Standard & Poor’s 10 Propia (S&P)
ABN AMRO / Eurekahedge 3 Propia (eurekahedge)
. Gestor y posteriormente
MSCI Hedge Funds Indices +190 . .
validada por un comité
Blue Chip Hedge Fund Index 1 Propia (BlueX)
Edhec Alternative Indices 13
Gestor y posteriormente
Mondohedgelndex 7
validada por un comité
Barclay group /Global
HedgeSource Hedge Fund 18 Propia (Barclay)
Indices
Talenthedge 2 Propia (talenthedge)

Fuente: Vaissié (2003)

La razdn reside en el criterio de seleccion de dichos fondos. Bajo el supuesto que dos indices de
dos proveedores distintos tuviesen los mismos fondos subyacentes no implicaria que su
comportamiento fuese el mismo debido, por ejemplo, a que las ponderaciones fuesen distintas.
En consecuencia, este criterio es otra variable a tener en cuenta en la eleccidn de un indice de

referencia.
En los criterios de seleccion, suele hacerse referencia a aspectos como el tamafio minimo del
fondo, los afios que debe tener desde su lanzamiento, si se incluyen los fondos que han

desaparecido, si se incluyen los fondos cerrados a participes, efc.

En las tablas siguientes puede observarse el criterio utilizado por los distintos proveedores.
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Tabla 2.11. Criterios de seleccién de fondos

Onchore y Minimo Afios de Fondos Fondos

Proveedor de indice y . Otras condiciones
offshore3? tamarfio3? vida desparec.3*  cerrados®

Hennessee Group Si 10 Mill. 1 afo Si Si No

LJH Global Investments

Hedge Fund Research, Inc. Si No No Si Si El valor debe ser notificado en USD

Los fondos deben tener una buena
CISDM/MAR Si No No Si Si
estructura y organizacion

Van Hedge Fund Advisors Internacional,

Si No No Si Si No
Inc.
No (sélo
offshore de
Hedgefundsnews.com /Bernheim Index
Estados
Unidos)
Evaluation Associates Capital Markets,
20 Mill. 2 afios No No No
Inc.
Hedgfund.net/Tuna index Si No No No Si No
Credit Suisse First Boston /Tremont 5 10 il 1 afio S 5 El fondo debe enviar una estimacion antes
i ll. i i
index Llc auditado (o dia 7 de M+1 y ultimo resultado auditado

32 Incluyen fondos onshore y fondos offshore.

33 Importes expresados en Dolares Americanos (USD).

34 Si la informacién de los fondos desaparecidos (por bancarrota, adquisicidn...) se contindan incluyendo en el indice, la respuesta es Si, en el supuesto que los datos desaparezcan la
respuesta es No.

35 Fondos Cerrados a nuevos inversores. Si los datos se incluyen en la serie histérica, la respuesta es Si. No en el caso contrario.
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500 mill.) antes del 30 de junio
Investorforce/Altvest Si No No Si Si No
Hedge Fund Intelligence Si No 1 mes Si Si No
25 Mill
. . Entre 25y . .
Zurich Hedge Fund Si USD-> 2 Si Si No
75 Mill ;
afios
No (sol el ratio del fondo debe ser A 0 B segun
o (solo
Feri Alternative Assets GMBH Offshore) 50 Mill. 1 afio Si No criterio Feri. Liquidez minima trimestral y
'shore
rentabilidad objetivo del 7%.
, , , Fondos deben aceptar una cuenta
Standard & Poor’s Si 75Mill. 3 afios Si No . , )
gestionada con capacidad de 100 Mill USD
ABN AMRO / Eurekahedge Si 40Mill No Si Si No
MSCI Hedge Funds Indices Si 15 Mill No Si Si No
Fondos abiertos a todas las nacionalidades.
Minimo 30% del capital debe provenir de
. . . . fuentes externas. El periodo minimo de
Blue Chip Hedge Fund Index Si 20 Mill. 1 afio Si No . .
estancia no debe ser superior a los 6
meses. La rentabilidad esperada 3%
superior al LIBOR.
Edhec Alternative Indices El indice subyacente debe ser publico.
Fondos autorizados por el Banco de Italia.
No (s6lo
, , Deben informar del valor liquidativo y del
Mondohedgelndex onshore No No Si Si o .
o patrimonio bajo gestion. El fondo debe
italianos)

aumentar su patrimonio afio tras afio.
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Barclay group /Global HedgeSource S
i
Hedge Fund Indices

No

No Si Si No

Talenthedge Si

5 Mill

El fondo debe aceptar una cuenta
gestionada de minimo 20 millones de
dolares americanos. El fondo no debe

utilizar estrategias direccionales y debe
12 meses No No invertir el 90% en mercados liquidos. Su
rentabilidad debera haber sido como
minimo del 10% y haber soportado un
drawdown del 15% como méximo. La
oficina debe estar ubicada en alguna de las

ciudades que ellos citan.

Fuente: Vaissié (2003)

90




Capitulo 2

Bases Descriptivas de los Fondos de Inversion Libre

Fung y Hsieh (1997), Ackermann, McEnally y Ravenscraft (1999), Brown, Goetzmann e Ibbotson
(1999), Liang (2000) y Malkiel y Saha (2005) demostraron y cuantificaron el impacto que existe
cuando se mantiene un fondo que ya ha desaparecido en el indice. A este impacto se le llamo
sesgo de supervivencia. Los resultados a los que llegaron fueron que existe un sesgo negativo
entre un 0,16% y un 4,5%. Este dato significa que si un indice mantiene los datos de fondos
desaparecidos su comportamiento es entre 0,16% y un 4,5% peor de lo que lo hacen los indices

que no los tienen en cuenta.

Agarwal, Daniel y Naik (2002) estudiaron los fondos que son compartidos entre las bases de
datos TASS, HFR y CISDM para el afio 2000 y para el periodo 1979-2000. En él mostraron que
se comparten relativamente pocos fondos de inversion, debido principalmente a que los gestores
suelen informar a dos o tres casas (Loépez de Prado y Rodrigo, 2004). En 2002, Agarwal, Daniel
y Naik también compararon los fondos que habian desaparecido y si estos eran compartidos
entre los proveedores, llegando a la conclusion que la mayoria de fondos desparecidos no fueron

compartidos.
En el 2006 Fung y Hsieh también estudiaron el nimero de fondos compartidos entre distintos

proveedores llegando a la misma conclusion planteada por Agarwal, Daniel y Naik en 2002, que
pocos fondos son compartidos por los proveedores.

Figura 2.4.a Fondos vivos compartidos entre los proveedores

- ﬁb

Fuente: Agarwal, Daniel y Naik (2002)
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Figura 2.4.b Fondos vivos compartidos entre los proveedores

Fuente: Fung y Hsieh (2006).

Figura 2.5. Fondos desaparecidos compartidos entre los proveedores

Fuente: Agarwal, Daniel y Naik (2002)
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En base a la exposicion realizada hasta ahora sobre la metodologia de calculo de los indices y
sobre su pureza, se va a proceder a la clasificacion de los indices de varios proveedores. El
criterio de seleccion, y posterior presentacion, de los proveedores se ha basado en las bases de
datos mas utilizadas por los investigadores en sus estudios.

En la siguiente tabla se exponen los autores de varios estudios, el afio y la base de datos

empleada.

Tabla 2.12. Agrupacién base de datos empleada por cada investigador

Base de Datos Autores
| o Heieh 1997 y
un sie
¢ 2000
Brown y Goetzmann 2001
TASS 36
Getmansky, Lo y Makarov, 2004
Getmansky 2004
Bacmann y Gawon 2004
Goldman Sachs 1998
Liang 1999
HFR 37 Agarwal y Naik 2000
Ldpez de Prado y Rodrigo 2004
Agarwal, Daniel y Naik 2004
Edwards y Lien 1999
MAR 38 Purcell y Crowley 1999
Fung y Hsieh 2002
Ackermann, McEnally y Ravensraft 1999
(HFR y MAR)
Varias (HFR, MAR,
Lamm y Ghaleg-Harter
TASS u otras o 2000
(Financial Research Management, FRM)
Lamm y Ghaleg-Harter 2000

3 Subsidiaria de Credit Suiss First Boston.
37 Hedge Fund Research.
38 Subsidiaria de Zurich Capital Markets.
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(Evaluation Associates Inc.)

Goldman Sachs
2000
(Financial Research Management, FRM)

Brown, Goetzmann e Ibbotson 1099
(directorio offshore)

Como resultado de la tabla anterior se desprende que las bases de datos mas utilizadas por la
literatura académica son las de Hedge Fund Research (HFR), Credlit Suiss First Boston (TASS) y
Zurich Capital Markets (MAR). Por este motivo las clasificaciones que a continuacién se
presentaran corresponden a estas tres mas la base de datos de Van Hedge Fund Advisor por ser
una de las bases de datos con mayor nimero de fondos.

Figura 2.6. Clasificacion segun Hedge Fund Research

1. Arbitrage ]

5. Distressed
Securities

a) Convertible Arbitrage

b) Relative Value Arbitrage
c) Merger Arbitrage

d) Statistical Arbitrage

iy

6. Event Driven

[ 2. Fixed Income ]

) Diversified
) High Yield
)
)
)

8. Regulation

Mortgage-Backed
Convertible Bonds
e) Arbitrage

a
b
c
d

9. Emerging Market

-

10. Macro

[ 3. Equity ]

11. Market Timing

a) Nonhedge
b) Hedge
c) Market Neutral

|
[
[ 7. Fund of Funds
[
[
[
|
[

- _J L _J _J _J J ~—_J

12. Short Selling

-

4. Sector

a) Energy

b) Healthcare /
Biotechnology

c¢) Real State

d) Financial

e) Metals / Mining

f) Technology
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Figura 2.7. Clasificacion segun Zurich Capital Markets / MAR

[ 1. Event Driven ]

a) Risk Amitrage
b) Distressed Securities

[ 2. Global ]

a) Interational
b) Resgional Established
c) Regional Emergind

[ 3. Market Neutral ]

a) Long/Short

b) Arbitrage convertible
c) Arbitrage Stocks

d) Arbitrage Bonds

4. Fund of Funds

5. Diversified

6. Macro Opportunistic

| |
| |
| )
{ jorsonyl |
L |
g )
| )

10. Short Sellers

Figura 2.8. Clasificacion segun Credit Suiss First Boston / TASS

1. Event Driven ]

Q

) Risk Abitrage

) Distressed Securities
) High Yield

) Regulation

o

o O

[ 2. Emerging Market ]

[ 3. Global Market ]

| 4 Long/ Short Equity |

p
5. Convertible
Arbitrage

A

P
6. Equity Market
Neutral

-

P
7. Fixed Income
Arbitrage

p
8. Dedicated Short
Bias

G

[ 9. Managed Futures

—
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Figura 2.9. Clasificacion segun Van Hedge Funds Advisor

[ 1. Market Neutral ] [ 6. Aggressive Growth ]
Securiies Hed
L’ f))) Afgﬁﬂzgf * ] ‘ 7. Several Strategies ’

[ 2. Sector ] { 8. Emerging Market ]

a) Financial Services 9. Macro

b) Healthcare

c) Income

d) Media / Communications L 10. Value Managers

e) Technology i N

11. Distressed

‘ 3. Special Situation N Securities J

‘ 4. Fund of Funds 12. Short Sellings

{ 5. Market Timing 13. Opportunistic

Das (2003) realiza un estudio sobre las distintas estrategias planteadas por los proveedores y
concluye que existe una falta de consenso entre todas las estrategias implicando que a la hora
de analizarlas, la utilizacién de una base de datos u otra lleve a resultados distintos. Es por esto
que se ha hecho necesario describir ex-ante los principales métodos o segmentos utilizados por
los gestores para poder tener una vision global de las estrategias. En un informe elaborado por
Goldman Sachs & Co. y FRM (1998) e implementado por Das (2003) describen cada una de las
principales metodologias o segmentos en funcion de la estrategia de inversion, la utilizacion del

endeudamiento y las medidas de control.
De las dos tablas que siguen a continuacion, la primera presenta la comparacion de las

estrategias en base a Das (2003) y la segunda la definicion que ofrece Das (2003) en base al
informe de Goldman Sachs & Co. y FRM (1998).
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Bases Descriptivas de los Fondos de Inversion Libre

Item ZCM / Hedge HFR TASS VanHedge
1a  EventDriven: Risk  Event Driven Merger  Event Driven: Risk  Special Situation
Arbitrage Arbitrage Arbitrage
1b  Event Driven: Distressed Securities  Event Driven: Distressed Securities
Distressed Distressed
Securities Securities
2 Fund of Funds Fund of Funds - Fund of Funds
3 Diversified Fixed Income - Several Strategies
Diversified
4 Niche Fixed Income: High  Event Driven: High -
Yield Yield
Regulation Event Driven:
Regulation
5 Global Emerging Markets Emerging Markets  Emerging Markets
6 Macro Macro Global Market Opportunistic
Opportunistic
Market Timing Value Managers
Relative Value
Arbitrage
Statistical Arbitrage
7 Long Only/ Equity Nonhedge - -
Leverage
8a  Market Neutral: Equity Hedge Long/Short Equity ~ Marketing Neutral:
Long/Short Securities Hedge
8b  Market Neutral: Convertible Arbitrage  Convertible Market Neutral:
Arbitrage Arbitrage Arbitrage
Convertible
8¢  Market Neutral: Equity Market Neutral Equity Market Market Neutral:
Arbitrage Stock Neutral Arbitrage
8d  Market Neutral: Fixed Income Fixed Income Market Neutral:
Arbitrage Bond Arbitrage Arbitrage Arbitrage
9 Sector Sector: Energy - Financial Services
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Sector: Financial Health Care
Sector: Health Care/ Income
Biotechnology
Sector: Metals/Mining Media/Communications
Sector: Real State Technology
Sector: Technology
10 Short Selling Short Selling Dedicated Short Short Selling
Bias

Fuente: ZCM, HFR, TASS, VanHedge y Das (2003)

Tabla 2.14. Definicién estrategias

Segmento

Estrategia de inversion

Utilizacion del

endeudamiento

Control del riesgo

Market Neutral o

Relative Value

Busca desequilibrios de

precios entre activos

Agresiva utilizacion para

capitalizar al maximo la
diferencia pequefia en

precios

Bajo. El riesgo de
mercado es eliminado

por completo

Event Driven

Busca las diferencias de
valoraciones producidas

por eventos corporativos

Normalmente baja,
aunque depende de la

situacion

Medio. Cobertura del
riesgo de mercado
mediante ventas a corto
y opciones put.

La cartera se diversifica
entre varias posiciones
para reducir el impacto
de que alguna de estas

no resulte positiva

Long/Short

Busca activos
infravalorados basados
en valores
fundamentales de la
empresa, utilizando para
ello posiciones largas y

cortas

Histéricamente,
mantienen distinto nivel
de endeudamiento en
funcion de la posicion.
Poco para posiciones
cortas y 100% para

largas.

Bajo. Normalmente
mantienen una posicion
neutral al riesgo de

mercado.
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Tactical Trading:

Systematic
Managers

Busca activos
infravalorados basados
en andlisis estadistico
de series histdricas.

Elevado para capitalizar
los pequefios beneficios

Elevado. Eliminan todo
riesgo excepto que el
modelo sea correcto

Tactical Trading:

Busca precios

Bajo, debido a la falta de

Complicado debido a la

Discretionary infravalorados en control de riesgo falta de correlacion entre
Managers divisas, acciones y divisas e indices dentro
bonos utilizando de un mercado
derivados
Fund of funds Busca diversificar el No es posible Medio. Mediante la
riesgo invirtiendo en una diversificacion
variedad de Hedge
Funds

Fuente: Das (2003) basado en Goldman Sachs & Co. y FRM. (1998)

2.4.2.2. Clasificacion basada en trabajos de investigacion

En apartados anteriores se ha mencionado la discordancia a la hora de definir un Hedge Fund'y
sus caracteristicas. Pues bien, cuando se pretende clasificarlos, las diferencias contintan siendo
patentes. Si bien es cierto que la clasificacion de las Instituciones de Inversion Colectiva resulta
una tarea sencilla, en funcidn del activo o activos en los que invierte y en funcidn del porcentaje
de activos que les resulta permitido invertir, como por ejemplo fondos de renta variable, fondos
de renta variable mixta, fondos monetarios, fondos de renta fija, etc. En el momento de clasificar
los Hedge Funds la tarea se complica, aunque parece existir dos vias. Por un lado, se tienen las

clasificaciones de los indices sobre estos fondos y por otro, las clasificaciones académicas.

Los indices de Hedge Funds, como se ha plasmado en el apartado anterior, estan clasificados
en funcién unicamente de la estrategia que siguen, o dicen seguir, los gestores. Por tanto, la
clasificacion es viva y crece al igual que lo hacen sus estrategias. En cambio, los académicos
prefieren realizar clasificaciones en funcion de dos 0 mas caracteristicas. En este sentido cabe

resaltar los trabajos de Fung y Hseih (1997) y Schneeweis y Spurgin (1998).
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Fung y Hseih (1997) realizaron una clasificacion dual de los Hedge Funds, en funcion de una
matriz de doble entrada, por un lado agrupaban los fondos en funcion de los estilos de gestion y
por otro del tipo de activos en los que invierten. En cuanto a la clasificacion de tipo de estilos de
gestion, inicialmente definieron cuatro, aunque posteriormente, y junto con el trabajo de Mitchell
y Pulvino (2001), reclasifcaron los estilos y definieron tres: Directional, Event Driven y Long/Short
0 Relative Value%, siendo el Directional el que mayor exposicién al mercado tenia y el Relative
Value el que menor, e incluso nula, exposicion. En cuanto a la clasificacién de tipo de activos en
los que invierten los Hedge Funds utilizaron: acciones, bonos y divisas. De este modo, los fondos
se clasificaban con dos caracteristicas, estilo y tipo de activo, de este modo los fondos de estilo
Long / Short, podian subclasifciarse en fondos de Acciones o de Renta Fija, y la clasificacion

estilo Directoinal, subclasificada en Acciones, bonos, divisas, etc.

Schneeweis y Spurgin (1998) analizaron la procedencia de la rentabilidad de los Hedge Funds y
concluyeron que la rentabilidad era aportada por el amplio abanico de activos en los que pueden
invertir y en la captura de la volatilidad. En otras palabras, los activos en los que inverten y la
exposicion al mercado que asumen. Como ejemplo se tiene la clasificacion de Acciones,
subclasificada en Convertible Arbitrage, Event Driven Equity, Long Short Equity, o la clasificacion
de Renta Fija, subclasificada en Fixed Income Arbitrage, Distressed Securityies, Emerging
Markets.

También en 1998 una presentacion en el Pension and Endowment Forum por parte de Goldman
Sachs y FRM clasificaron los Hedge Funds en seis (6) categorias en funcion de la estrategia
utilizada. Esta categorizacion diferenciaba entre los fondos Market Neutral, Event Driven,
Long/Short, Tactical Trading: Systematic Managers, Tactical Trading: Discretionary Managers*0 y

fondos de fondos.

Posteriormente, Brown y Goetzmann (2001) quisieron cuantificar las diferencias entre
estrategias. Para ello, analizaron la rentabilidad de distintos indices de Hedge Funds y su
evolucién en profundidad y concluyeron que el estilo definido en los indices Unicamente

representaba el 20% de la diferencia entre los fondos. En otras palabras, que aunque los fondos

% Posible traduccion: Estrategia Direccional, Eventos Corporativos y Largo Corto o de Valor Relativo.
40 Posible traduccion: Mercado Neutral, Eventos Corporativos, Largo/Corto, Gestidn Tactica: Gestores Sistematicos
y Gestion Tactica: Gestores Discrecionales.
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se agrupen en distintos estilos, al final la evolucion de todos éstos es muy parecida (casi un
80%), implicando que una nueva clasificacion de éstos sea necesario.

En el 2003, Das baso la clasificacion de los fondos de inversion libre en un analisis cluster de k
medias. Este método fue incorporado por MacQueen en 1967 4'donde en una muestra de n
observaciones basadas en k variables sobre una medida de distancia euclidea. Las k variables
utilizadas por Nas fueron la clasificacion de los activos, el tamafio, la comisidn, el endeudamiento
y la liquidez. Como resultado, obtiene la existencia de las siguientes estrategias: Event Driven,
Global Internacional, Global Regional Established, Global Regional Emerging, Global US, US
Opportunistic, Long only /leverage, Market Neutral, Short Sellers y Sector.

Loépez de Prado y Rodrigo (2004) “..sus [Hedge Funds] estrategias son mercado-neutrales, lo
cual quiere decir que se cubren frente al riesgo sistematico (riesgo beta del mercado), dejando
Uunicamente abierto un determinado riesgo especifico que se desea explotar. “ (Lopez de Prado y
Rodrigo, 2004; Pag. 32). Partiendo de esta premisa, los autores realizaron una primera
fragmentacion de en tres categorias o estilos de gestidn, en funcion del grado de riesgo
sistematico o riesgo beta que estan asumiendo.

a) Relative Value
b) Event-Driven
c) Opportunistic

A su vez, estas tres categorias pueden subdividirse en varias subcategorias en funcion del
producto que utilizan para sus estrategias. En base a esto, la clasificacion que propusieron fue la

siguiente:

41 Punj y Stewart (1993) discuten con mayor detalle la aplicacion del andlisis cluster a las ciencias sociales.
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Figura 2.10. Clasificacion de los de Hedge Funds segun Lépez de Prado y Rodrigo

[ 1. Relative Value ] [ 2. Event-Driven ] [ 3. Opportunistic ]
A A A

a) Fixed Income Arbitrage a) Distressed Securities a) Macro

b) Equity Market Neutral b) Risk Arbitrage b) Emerging Markets

c) Statistical Arbitrage ¢) Equity Hedge

d) Convertible Abitrage d) Long / Short Equity

e) MBS Arbitrage

v

Bajo< Riesgo beta o sistematico asumido Alto

Fuente: Loépez de Prado y Rodrigo (2004).

Cabe remarcar que en esta clasificacion no aparece la estrategia direccional, la cual se basa en
obtener rentabilidades gracias al movimiento del mercado, es decir, gracias a asumir riesgo
sistematico. Aunque es cierto que los Hedge Funds utilizan esta estrategia, también es cierto que
lo hacen para aprovecharse de movimientos en los mercados pero que una vez se han
aprovechado de tales vuelven a estrategias originales mercado neutrales. “Las cuales permiten
optimizar sus caracteristicas naturales de Hedge Funds.” (Lopez de Prado y Rodrigo, 2004; Pag.
148).

Esta clasificacion en funciéon de exposicion al mercado y productos permite comprar perfiles
riesgo y rendimiento entre distintas alternativas, ademas de reducir el nivel de infidelidad
expuesto por Bares, Gibson y Gyger (2002). Este nivel de infidelidad significa el grado en el que
un gestor abandona su estrategia original. Con esta clasificacién, aunque un gestor abandone su

estrategia original, utilizara otra dentro de la misma subcategoria.

Tomando como partida la clasificacion de Lépez de Prado y Rodrigo (2004), tomando la
conclusion de Brown y Goetzmann (2001) y en base a los estudios de Fung y Hseih (1997), de
Shcneeweis y Spurgin (1998) y Goldman Sachs y FRM (1998) se podrian categorizar los
distintos Hedge Funds desde un punto de vista también dual, por tipologia de activo, renta

variable, fija y otros, y por exposicion al mercado.
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Figura 2.11. Propuesta de clasificacion de los de Hedge Funds

exposicion al mercado

+

Exposicion

Market Neutral o
Relative Value

Event Driven

Directional

Acciones

Equity Market Neutral
Capital Arbitrage Strategies
Statistical Arbitrage

Renta Fija

Fixed Income Arbitrage
Mortgage Arbitrage
Convertible Arbitrage
Yield curve Arbitrage

Relative Value
Commodities

Merger Arbitrage
Regulation D

Distressed Securities

Event Driven Multi-
Strategy

Long Short Equity
Short Bias
Market Timing

Emerging Markets Debt
High Yield

Global Macro
Sector

Emerging Markets
CTA

Fuente: Fung y Hseih (1997), Schneeweis y Spurgin (1998), Goldman Sachs y FRM (1998), Lépez de Prado y
Rodrigo (2004) y elaboracién propia.

La utilizacion de la nomenclatura inglesa se debe a dos principales razones. La primera que su

utilizacién en el sector es extensa e internacionalmente conocida y la segunda razén que debido

a la popularidad de dichas nomenclaturas hace que su traduccion al castellano le pueda

provocar pérdida de matices.

A partir de esta clasificacion puede aumentar el grado de especializacion y diferenciar por

ejemplo por regiones: mercados europeos, americanos, etc. También puede especializarse y

determinar si los fondos estan fuera o dentro del pais (offshore y onshore), etc.
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3.1. INTRODUCCION

El elevado crecimiento en el sector de los Fondos de Inversidn Alternativa experimentado en los
ultimos afos ha generado un incremento de la literatura existente sobre este colectivo, tanto a
nivel académico como a nivel de gestiéon. Este hecho ha dado como resultado numerosos
articulos, libros y revistas especializadas. Parte de este elevado interés ha sido gracias a la
creacion de indices y bases de datos de fondos, como Hedge Funds Research, MAR, TASS,

Eurekahedge, etc.

Estas bases de datos han permitido analizar el comportamiento y riesgo de los Hedge Funds.
Como ejemplo, Ackermann, McEnally y Ravenscraft (1999), Edwards y Lien (1999), Fung y
Hsieh (1999, 2000, 2001), Liang (1999, 2000, 2004), Agarwal y Naik (2000), Kao (2002), y Kat
(2003) proveen estudios empiricos sobre el historial de comportamiento de estos fondos
utilizando para ello varias bases de datos. Brown, Goetzmann y Park (2000, 2001), Fung y Hsieh
(1997), Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999), Agarwal y Naik (2000) y Brown y Goetzmann
(2003) aportan un mayor detalle sobre la atribucion de rentabilidades y su posterior clasificacion

de estilos de gestion.
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Otros estudios recientes hablan de la poca correlacion existente entre las rentabilidades de los
Hedge Funds con las de los principales indices bursatiles, argumentando que las medidas de
riesgo estandares no son aplicables a estos fondos. Como ejemplo, Asness, Krail y Liew (2001)
muestran que en bastantes casos, muchos fondos que se autodefinen como mercado neutrales

realmente no lo son, lo que comporta que la clasificacion resulte compleja.

Una de las variables para medir el comportamiento de un fondo de inversion tradicional es la
ratio de Sharpe, esta ratio permite medir la relacion entre rentabilidad y riesgo, medido por la
desviacion estandar. Como las medidas de rentabilidad en los Fondos de Inversidn Alternativa
suelen ser calculadas mensualmente, Lo (2002) propone un método que adecue la ratio de
Sharpe a las particularidades de estos fondos. En concreto propone la utilizaciéon de
rentabilidades mensuales, cuyos resultados son hasta un 70% distintos que cuando se utilizan
rentabilidades anuales. Getmansky, Lo y Makarov (2004) se focalizan en las autocorrelaciones
presentes en las rentabilidades y argumentan que la iliquidez de los activos en los que invierten
suavizan las rentabilidades de los fondos al no poder calcularlos con precision, aportando asi

menores desviaciones estandar.

La persistencia en la obtencion de resultados en distintos periodos también ha sido estudiada
por distintos autores. Agarwal y Naik (2000) examinan la persistencia en los resultados en
periodos trimestrales, semestrales y anuales. Los autores encuentran que dicha persistencia en
los resultados se mantiene para los datos trimestrales y que a partir de este periodo la

constancia en los resultados disminuye.

Distintos autores también han estudiado la calidad de los indices de Hedge Funds
proporcionados por los distintos proveedores de bases de datos. Brown, Goetzmann, Ibbotson y
Ross (1992), Ackermann, McEnally y Ravenscraft (1999) y Baquero, Horst y Verbeek (2002)
encuentran el sesgo de supervivencia presente en estos indices, al incluir los tanto los fondos
vivos como los que han desaparecido. Posteriormente, trabajos de Fung y Hsieh (2000)
demuestran que también estan presentes otro tipo de sesgos en estos indices, como los de

seleccion.

Referente a los flujos monetarios presentes entre los distintos mercados y los Fondos de
Inversion Alternativa han sido estudiados por Agarwal, Daniel y Naik (2004) y Getmansky (2004),
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quienes llegan a la conclusion que los fondos con mejores resultados son los que reciben mayor
capital y los que tienen dos afios con pobres comportamientos tienden a desaparecer. Agarwal,
Daniel y Naik (2004), Goetzmann, Ingersoll y Ross (2003) y Getmansky (2004) encuentran
rendimientos decrecientes a escala, lo que implica que existe un nivel 6ptimo de patrimonio a
partir del cual las rentabilidades logradas historicamente no pueden mantenerse. No obstante, no

ofrecen ningun nivel de patrimonio Gptimo.

En el presente capitulo se pretende abordar la literatura presente escrita sobre fondos de
inversion libre. En un primer apartado se abarcaran los articulos y libros en su conjunto,
posteriormente se centrara el estudio en los articulos y libros concretos sobre fuentes del riesgo

y su medicién.

Las citas presentadas en este capitulo hacen referencia a aquellas publicadas hasta abril de
2007, a excepcion de la publicada por Liang y Park sobre medidas de riesgo de los Hedge Funds
presentada en octubre de 2007 como documento de trabajo de la Isenberg School of

Management.

En la figura 3.1 puede apreciarse que la evolucion del numero de articulos escritos aumento
notablemente desde 1998. Das, Kish, Muething y Taylor (2002) exponen que el estudio de los
fondos de inversion libre, en la industria y en el mundo académico, empez6 a recibir atencion a
raiz de la crisis desatada en Asia en 1998 y la quiebra del fondo Long Term Capital Model
(LTCM) en 1998. Cabe remarcar que el niumero de articulos escrito acerca de los Hedge Funds
puede ser mayor debido a la existencia del elevado nimero de documentos de trabajo.
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Figura 3.1. Evolucion de los articulos publicados hasta abril 2007.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de libros, articulos publicados y documentos de trabajo presentados en SSRN.

El presente capitulo se agrupara en cuatro grandes apartados referentes a las cuatro principales
vias de investigacion seguidas. En el primero se hablara de la evolucion seguida a partir del
primer articulo sobre Fondos de Inversion Libre presentado por Elton, Gruber y Rentzler en 1989
sobre la persistencia en el resultado de los Futuros Gestionados,Commodity Trading Advisors#
o CTA. Este articulo desencaden¢ el estudio sobre la atribucion de resultados bifurcandose al
mismo tiempo en tres subgrupos de investigacion, los relacionados con la clasificacién mediante
la modelizacién de la rentabilidad de los Hedge Funds, la extraccion de estrategias a partir de la

atribucion de los resultados y la modelizacién de la estrategia.

A medida que los fondos de inversion iban convirtiéndose en otra inversidn mas a tenerse en
cuenta aparecieron los indices de estrategias de Hedge Funds. Los primeros indices los proveyo
Hennessee Group en 1992. Desde entonces, las bases de datos y sus sesgos fueron tematica

para la investigacion. Estos estudios seran presentados en el segundo apartado.

42| os CTA son la evolucion del primer Hedge Fund realizado por A.J. Jones. Los gestores realizan operaciones de
compra o venta a plazo mediante futuros. Esto les permite tomar posiciones cortas o largas en distintos activos.
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En el tercer apartado se mostraran los analisis realizados por distintos autores referentes al
impacto de los Fondos de Inversion Libre en el mercado. En este apartado se exhibiran los
estudios realizados acerca de la crisis asiatica de 1998, la quiebra del fondo Long Term Capital
Management, entre otros impactos.

A parte de investigar el origen de la rentabilidad en los Hedge Funds, presentado en el primer
apartado, los estudiosos empezaron también a evaluar la evolucién de la rentabilidad, a estudiar
los comportamientos que seguian las rentabilidades con el objetivo de encontrar patrones o
saber las implicaciones de incorporar un Hedge Fund a una cartera. Dentro de este campo
podemos diferenciar cuatro subgrupos. El primero analiza la persistencia en los resultados, el
segundo las implicaciones de la incorporacion de un fondo a una cartera, el tercer subgrupo
intenta determinar el benchmark de estos tipos de fondos y el cuarto subgrupo analiza el riesgo
de la inversién en los Hedge Funds. Este ultimo subgrupo tendra un apartado especifico dentro

del presente capitulo por ser la base del estudio posterior.

En la figura 3.2. puede verse la evolucidn que ha experimentado el estudio de los Fondos de
Inversidn Libre agrupado por tematicas de investigacion.

Figura 3.2. Evolucion del estudio en los Fondos de Inversion Libre.
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3.2. ATRIBUCION DE RESULTADOS

Desde 1987 y 1989 en que Elton, Gruber y Blake observaron que existia un tipo de fondos de
inversion cuya estrategia se basaba en la compra-venta de futuros, los Futuros Gestionados o
Commodity Trading Advisors (CTA), cuya rentabilidad habia sido persistentemente superior a la
media de los restantes fondos de inversion. La busqueda de los factores que afectan la
rentabilidad de los fondos aument6. Este hecho propicid la aparicion de principalmente tres

ramas de estudio:

a) La modelizacion de la rentabilidad o clasificacion de estrategias en base a
rentabilidades. Buscar las fuentes de rentabilidad de los Hedge Funds como grupo

comparado con otros activos.

b) La extraccién de estrategias a partir de las rentabilidades. Lograr agrupar distintos
fondos definiendo las estrategias a partir de la similitud en la evoluciéon de las
rentabilidades.

c) Modelizacion del comportamiento de la rentabilidad de una estrategia. Intentar describir
el comportamiento de la rentabilidad de una determinada estrategia de Hedge Funds.

3.2.1. Modelizacion de la rentabilidad o clasificacion de estrategias en base a

rentabilidades.

Los trabajos de Irwin, Ward y Zulaf (1994) y de Schneeweis y Spuring (1997) fueron la
continuacion del trabajo iniciado por Elton, Gruber y Rentzler (1987). El primer trabajo se focaliz6
en el estudio de los CTA concluyendo que la mejor forma de predecir la futura evolucién de la
rentabilidad de estos fondos eran todos los CTA en su conjunto, utilizando un solo factor
procedcente del andlisis factorial, demostrando asi que el mejor indice de referencia, o

benchmark, de estos fondos eran ellos mismos. Por su lado el segundo estudio propuso un
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indice Bayesiano, con el riesgo ajustado a través de la beta, como prediccidn para capturar el
diferencial de endeudamiento existente entre los fondos.

Las fuentes de una mayor rentabilidad por parte de estos fondos también fueron analizadas por
varios autores*3 con la conclusion que la existencia de ineficiencias en el mercado es explotada
por los gestores aportando liquidez al mercado y al mismo tiempo incrementando la rentabilidad
de sus fondos. Chance (1994) y Schneeweis (1998) detectaron que una fuente de una mayor
rentabilidad es el estilo de gestion. Los fondos alternativos tienen unas formas de inversion
distintas a las de los fondos tradicionales. Esto implica que pueden invertir en distintos
mercados, tomar posiciones cortas y largas en distintos activos y usar varios grados de
endeudamiento. Como conclusion, estos trabajos propusieron que los fondos alternativos
deberian estar en la cartera de un inversor. Esta conclusion abri6 un nuevo marco de
investigacion acerca de la necesitad, motivos y ventajas de incorporar un fondo de estas

caracteristicas en la cartera de un inversor.

Mitev (1995) utilizando parte del trabajo de Irwin, Ward y Zulaf (1994), introdujo el analisis
factorial para explicar el origen de las rentabilidades de los CTA. De igual forma, Fung y Hsieh
(1996 y 1997) utilizaron analisis factorial para explicar las rentabilidades de los CTA, Hedge
Funds y fondos tradicionales. El objetivo principal era determinar las semejanzas existentes entre
los tres tipos de fondos asi como las estrategias utilizadas por cada uno. Concluyeron que el
numero de estilos de los Hedge Funds es mayor que el expuesto por los estudios basados en un
unico factor (Irwin, Ward y Zulaf (1994) y Schneeweis (1998)) y que los expuestos por modelos
multi-factoriales (Sharpe (1992)) implicando que el anélisis factorial es una buena metodologia
para describir las rentabilidades de los Fondos de Inversion Libres. Desde entonces, estos dos

autores abrieron un nuevo camino a la extraccién de estrategias en base a las rentabilidades.

Schneeweis y Spuring (1996 y 1998) utilizaron un modelo multifactorial para explicar la
rentabilidad extraordinaria que lograban los CTA y los Fondos de Inversion Alternativa sobre los
fondos de inversion tradicionales. Para ello se basaron en el estudio de las rentabilidades
comprendidas entre enero de 1990 y diciembre de 1995. Concluyeron que este modelo explica
mejor la estructura de rentabilidad de estos vehiculos. Los autores propusieron unos factores

que incluyeran los siguientes aspectos:

43 Clardia y Taylor (1993), Kapadia (1995), Litzenberger y Rabinowitz, (1995) y Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996)
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» Tendencia de los precios (alcista o bajista),
» Posicion bajista en activos, o venta al descubierto, y
* Volatilidad.

El estudio lleg6 a la conclusién que el exceso de rentabilidad provenia de las siguientes fuentes:
1. Rentabilidad direccional. Proveniente del mero hecho de tener en propiedad los activos.

Flexibilidad a la hora de utilizar posiciones bajistas y alcistas.

Aprovechamiento de movimientos en la volatilidad mediante la operativa con opciones.

LN

Explotacion de las ineficiencias acaecidas en el mercado.

Para la modelizacion de la rentabilidad también fue utilizada la regresion lineal de la mano de
Ackermann, McEnally y Ravencraft (1999). Su modelo consistia en una regresion lineal donde la
variable dependiente era el logaritmo de las rentabilidades mensuales y las independientes eran
cuatro: el porcentaje de comision de gestion, el porcentaje de comision sobre beneficios, la edad
y la procedencia (si de Estados Unidos de América, onshore*, o de fuera, u offshore). Las
conclusiones a las que llegaron fueron que la comision de gestion incrementa el riesgo total
reduciendo la ratio de Sharpe. La comision sobre beneficios explica la rentabilidad de los fondos,
a mayor comision mayor rentabilidad. Los autores se centran en que si el gestor logra
persistentemente una mayor rentabilidad podra negociar una mayor comisién. La edad no es una
variable estadisticamente significativa. La variable procedencia no es tampoco estadisticamente
significativa. Indicando que no existe evidencia de que los fondos domiciliados fuera del pais
logren mayores rentabilidades. También llegaron a la conclusion que no existe ninguna
estrategia que predomine en rentabilidad aunque las estrategias Gestidon de Eventos, “Event-
Driven”, Fondo de Fondos, “Fund of Funds” y Mercado Neutral, “market neutral’, tienen
significativamente un nivel de riesgo menor. Al introducir la variable comision, los autores

empezaron una nueva linea investigadora referente a la estructura de las comisiones.

La fiabilidad de las rentabilidades de los fondos y los patrones que siguen se empezd a estudiar
en 2002 por Asness, Krail y Liew (2001). Estos autores estudiaron con mayor profundidad las
series de rentabilidades mensuales de los indices de Hedge Funds y los problemas de éstas.
Llegaron a la conclusion de que los métodos tradicionales de evaluacion de la rentabilidad

44 Onshore referente a los fondos domiciliados en Estados Unidos de América y offshore a los de fuera,
normalmente domiciliados en paraisos fiscales donde la permisibilidad es mayor.
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pueden llegar a ofrecer resultados sesgados respecto a la correlacion de los rendimientos de los
Hedge Funds con los indices, porque las series de rentabilidades presentan autocorrelaciéon o
correlacion serial. En concreto, concluyeron que las estrategias denominadas Mercado Neutrales
presentaban exposiciones al mercado superiores cuando en el calculo de la sensibilidad al
mercado, o0 beta, se incluian las rentabilidades presentes y pasadas. Siguiendo esta via, Brooks
y Kat (2001) estudiaron este efecto en varias estrategias y concluyeron que la estrategia Arbitraje
con Bonos Convertibles, “Convertible Arbitrage”, presentan correlacion serial con su indice de
como minimo 0,4, siendo estadisticamente significativa al 1%. Las estrategias Acciones en
Bancarrota, “Distressed Securities”, y algunas de las series de los indices de Arbitraje con
Riesgo, “Risk Arbitrage”, Mercados Emergentes, “Emerging Markets”, y Mercado de Acciones,
“‘Equity Markets”, también presentan resultados parecidos. Lo (2002) en base a un estudio propio
de 1988 sobre la correlacion serial en las acciones de la Bolsa de Nueva York, va mas alla y
analiza doce Hedge Funds y su efecto en la ratio de Sharpe. En ellos encuentra también la
existencia de correlacién serial que hace cambiar en mas del un 65% la ratio de Sharpe, afiade
ademas que una vez se ha tenido en cuenta, la clasificacion de los fondos basada en esta ratio
cambia drasticamente. Para solucionar esta problematica propone un método basado en medias

y desviaciones estandares mensuales.

Getmansky, Lo y Makarov (2004) sostienen que la exposicion a la iliquidez y los rendimientos
suavizados son la causa de esa correlacion. A esta misma conclusién llegé Tamris (2006) que
concluyd que los fondos con mayor correlacion serial tienden a invertir en activos mas iliquidos,
como por ejemplo los de renta fija o de paises emergentes. Al invertir en activos mas iliquidos de
los que el precio no se obtiene facilmente, ni periédicamente, implica que el célculo del valor
liquidativo se suaviza al utilizar precios estimados de los activos en lugar de los reales. Después
de eliminar este efecto las rentabilidades analizadas fueron menos atractivas. En base al estudio
de las rentabilidades y su evolucion, Chandar y Bricker (2002) sostienen que los gestores
parecen utilizar la contabilidad discrecionalmente para evaluar los activos poco liquidos y de este

modo optimizar la relacion rentabilidad - riesgo.

Siguiendo la linea analitica de las series histdricas de rentabilidades, Argarwal et al. (2003)
utilizaron datos de enero de 1994 a diciembre de 2000 para estudiar la relacién existente entre
rentabilidades, tamario y la entrada y la salida de dinero. En su estudio concluyeron que grandes
fondos de inversién con elevadas entradas, el exceso de rentabilidad respecto a los indices
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decrecera a futuro. Esta conclusion es consistente con la obtenida por el estudio de Mozes y

Herzberg (2003) en el que sostienen la existencia de rentabilidades decrecientes a escala.

Estudios posteriores también llegan al mismo resultado, Goetzmann, Ingersoll y Ross (2003),

Agarwal, Daniel y Naik (2004) o Getmansky (2004).

Figura 3.3. Evolucion de la literatura en el estudio de la modelizacion de rentabilidades

ATRIBUCION DE
RESULTADOS

..

1997- Schneeweis et al

| 1989- Elton et al
- 1994- Irwin et al
* |

en bases a rentabilidades
(modelizacion)

[ Clasificacion de estrategias

Estudio causas
concretas mayor
rentabilidad

1993- Clardia et al

1995- Litzenberg et al
—  1996- Chan et al

L 1996- Schneeweis

UsoAnal.
Factorial

4 1995- Mitev
1996- Fung y Hsieh
1996 y 1998 Schneeweis
y Spuring
N

Estudio caract. Series de
rentabilidades

Regresion
Lineal

' 2001- Asneés etal
1999- Ackermann y 2002- Brooks y Kat
Ravencraft 2002- Lo
2002- Chandar y Baicker

2003 y 2004- Agarwal et al
2003- Mozes y Herzberg
2004- Getmansky

Fuente: Elaboracion propia.

3.2.2. La extraccion de estrategias a partir de las rentabilidades
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La clasificacion de los Fondos de Inversion Alternativa o Hedge Funds ha sido una ardua tarea

para los proveedores de indices como consecuencia de dos factores, por un lado el elevado

numero de estrategias posibles que puede realizar un gestor y por otro, la flexibilidad de cambio

de éstas. Estas causas aportan dinamismo a la evolucién de las rentabilidades. Desde muchos

proveedores la clasificacion proviene de la estrategia que dice seguir el gestor. Esta clasificacion
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hace que los Fondos de Inversidn se clasifiquen siguiendo unas categorias previamente
definidas, no obstante, un mismo fondo puede ser catalogado de una forma por parte de un
proveedor y por otra por parte de otro proveedor. Los investigadores extraen estrategias de las
rentabilidades observadas intentando reclasificar los Hedge Funds en base patrones
observables. En este aspecto hay que resaltar el trabajo de Fung y Hsieh (1997) el cual abrio
una nueva via de investigacion, al estudiar el tipo de estrategia de un Hedge Fund, no por lo que
diga seguir el gestor, sino por el comportamiento propio del fondo y su relacién con los demés

fondos y benchmarks.

En 1992 Sharpe realizé un trabajo en el que quiso determinar el origen de la rentabilidad de los
fondos de inversion tradicionales, en €l demostré empiricamente un reducido numero de activos
era suficiente para replicar el comportamiento de un elevado nimero de fondos de inversién en
Estados Unidos. La principal aportacion de Sharpe fue el descubrimiento que la mayoria de
gestores realizan compras de activos y los suelen mantener en cartera durante un tiempo. El
hecho de comprar-mantener el activo en la cartera implica que las rentabilidades generadas
tiendan a estar muy correlacionadas con las de la clase de activos que posee. El modelo
presentado por Sharpe se trataba de una regresion lineal basada en estilos que puede ser

expresada como:

Rjt =a +ZwktFkt +et
k

Donde,

R : rentabilidad del activo j en el momento .

D" w,F, : s la rentabilidad atribuible al “estilo”
k

o + e, : rentabilidad atribuible a la *habilidad” y rentabilidad residual, respectivamente.
La rentabilidad atribuible a la “habilidad” a su vez puede ser descompuesta en dos, por un lado la
rentabilidad atribuible a la “seleccion”, o habilidad para seleccionar acciones, y por otro a la

rentabilidad atribuible a la “adecuacion en el tiempo”, o market timing, que es la habilidad para

predecir la evolucion de la direccidn del mercado.
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A partir del modelo presentado por Sharpe (1968) los autores Fung y Hsieh (1997) decidieron
aplicarlo a los fondos de inversion alternativos. La aportacion de la extension se resume en dos
factores. El primero la posicion del gestor respecto al activo, si estd comprado o vendido, y el
segundo el uso del endeudamiento.

Para alcanzar esta conclusion utilizaron ocho tipos de activos con los que aplicaron el anélisis
factorial. Estos activos fueron tres clases de acciones, dos clases de bonos, la liquidez, las
materias primas y las divisas. El resultado fue que en los fondos de inversién tradicional el
coeficiente de correlacion lineal fue en un 47% de los fondos mayor al 0,75 y en el 92% de los
fondos mayor al 0,50. Por el contrario, el 48% de los fondos de inversion alternativa presentaba
un coeficiente menor al 0,25. Al margen de este logro, los escritores buscaban la obtencion de
estrategias basadas en estos ocho variables. Para alcanzarlo realizaron un analisis factorial y
encontraron cinco componentes principales que explican el 43% de la varianza. Estos factores

responden a cinco estilos de gestion:

» Analistas técnicos: gestores que utilizan el analisis técnico para la toma de decisiones.

» Oportunistas: Gestores que ocasionalmente toman posiciones en eventos basandose en
un modelo de comportamiento.

* Global / Macro: la inversion se realiza en mercados altamente liquidos y persiguen
aprovecharse de situaciones macroeconémicas.

» Valor: Los gestores buscan compafiias que se encuentren infravaloradas basandose en
el estudio microecondmico.

« Situacién limite o distressed: la inversion se realiza en compafiias en o al borde de la

quiebra o que estan bajo una situacién de reestructuracion.

Concluyeron que los estilos Valor y distressed son elecciones de localizacién de activos mientras

que los otros tres estilos son estrategias dindmicas de gestion.

En base a estos factores y al articulo de Schneeweis y Spuring (1998) Goldman Sachs (1998),

agrupd las estrategias de los Fondos de Inversidn Alternativa en cuatro grandes grupos:

o Market Neutral o Mercado Neutral

* Event Driven o Gestion de Eventos
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* Long Short o Largo Corto

* (Gestion Tactica

Aprovechando esta clasificacion, Fung y Hsieh (1999) estudiaron el objetivo de rentabilidad de
los fondos de inversion tradicionales y los alternativos. Concluyeron que en los primeros el
objetivo es una rentabilidad relativa respecto a un indice mientras que en los fondos alternativos
es la busqueda es de una rentabilidad absoluta. Para lograrlo, los Fondos de Inversion
Alternativa realizan tres grandes tipos de estrategias:

» Direccional: Estas estrategias pretenden batir al mercado y las direcciones que toma,
para ello las estrategias son dindmicas. Aprovechan la direccionalidad del mercado para
obtener rentabilidad, la llamada rentabilidad beta.

* No- Direccional: Basadas en oportunidades de arbitraje que explotan anomalias en el
mercado. Estas estrategias son la esencia de los Hedge Funds, ya que son
considerados como mercado neutrales.

» Hibridas. Usan ambas: direccionales y no direccionales. Este tipo es caracteristico de los

fondos Event Driven.

En este articulo se hablé por primera vez que la direccionalidad tiene un impacto en las
rentabilidades de los fondos de inversion libre. Hasta entonces, una de las caracteristicas
inherentes a este tipo de fondos era la neutralidad al mercado. Después de este articulo se

corrobora que los gestores utilizan la direccionalidad del mercado para obtener rentabilidades.

Con igual propésito de agrupar los fondos en estrategias, Brown y Goetzmann (2001) analizaron
las rentabilidades de las estrategias de los Fondos de Inversidn Alternativa durante el periodo
enero 1989 a enero 2000 con el objetivo de determinar si la estrategia que decian seguir los
gestores a la hora de proveer los datos a un indice se mantenia a lo largo del tiempo. La
conclusion a la que llegaron fue que las diferencias en estilo de gestion contribuye en un 20% a
la diferencia de rentabilidades entre todos los fondos. Para llegar a dicha conclusién utilizaron

una regresion lineal maltiple con el método de minimos cuadrados generalizados.

Hasta esta fecha ya era sabido que los gestores de Fondos de Inversion Libre no tomaban

unicamente una estrategia, sino que se basaban principalmente en una pero que usaban otras
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para alcanzar rentabilidades absolutas. Para Brown y Goetzmann solo el 20% de la volatilidad
cruzada entre todos los Fondos de Inversion Libre viene explicada por la estrategia que dicen
seguir los gestores. El objetivo de rentabilidades absolutas presentado por Fung y Hsieh (1999)
no implica que sean fondos mercado neutrales en absoluto. El articulo presentado por
Schneeweis y Spuring (1998) introdujo el factor beta®. En otras palabras, la rentabilidad de los
Hedge Funds no sblo depende de la habilidad del gestor o su estrategia sino también de la
evolucién del mercado y la exposicion que tengan a éste. Goldman Sachs (1998) reagrupd los
fondos teniendo en cuenta la agrupacion presentada por Schneeweis y Spuring. En este mismo
aspecto, Fung y Hsieh (1999) volvieron a agrupar los fondos alternativos en tres grandes grupos
en funcién de su direccionalidad. Mas adelante, y en un contexto de la implicacién de estos
fondos a una cartera, Agarwal y Naik (2000) clasificaron también los fondos entre direccionales y
no direccionales. Se puede decir, que la literatura corrobord, a finales de los afios noventa, que
algunos de los fondos de inversién clasificados como Hedge Funds se caracterizan por tener

direccionalidad.

Después de las noticias aparecidas en el sector acerca de la relacion existente entre los fondos
de inversion libre y las crisis cambiarias de 1998, en Asia, o la crisis desatada por la quiebra del
fondo Long Term Capital Management, en el mismo afio, desato el interés para relacionar las
rentabilidades de los Hedge Funds con el mercado. Los trabajos sostuvieron que existia
evidencia de riesgo sistematico en las rentabilidades de estos fondos. Reafirmaron que estos
fondos asumen direccionalidad en sus estrategias (Fung y Hsieh, 2001 y 2002 y Agarwal y Naik,
2004). Incluso las estrategias de arbitraje presentan riesgo sistematico como por ejemplo la
estrategia de swap spread arbitrage (Tamris, 2006).

45 El factor beta hace referencia a la rentabilidad beta o rentabilidad que proviene del propio mercado.
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Figura 3.4. Evolucion de la literatura en el estudio de la extraccion de estrategias a partir de las
rentabilidades
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Fuente: Elaboracion propia.

3.2.3. Modelizacién del comportamiento de la rentabilidad de una estrategia

La literatura sobre la clasificacion de las estrategias en base a sus rentabilidades desperté la
curiosidad de Fung y Hsieh (1997). Ellos observaron el comportamiento de una unica estrategia
y realizaron comparaciones. Llegaron a la conclusién de que el comportamiento de la
rentabilidad se parecia a la figura que se obtiene de un cono comprado“t o long straddle. En este
apartado se presentaran los estudios realizados sobre el comportamiento o patrén que sigue la
rentabilidad de una Unica estrategia. No se presentaran trabajos de reclasificacion de estrategias

ni de caracteristicas de los fondos.

46 El cono comprado se realiza a través de la compra de una call y la venta de una put con el mismo subyacente,
con el mismo precio de ejercicio o strike y con el mismo vencimiento.
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Fung y Hsieh (1997) mostraron que los modelos lineales no eran 6ptimos para explicar la
rentabilidad de los fondos alternativos, en concreto las estrategias trend- following o seguidores
de tendencia. Observando las rentabilidades dieron con un patrén parecido al que presenta un
cono comprado, concretamente un look-back straddle?”. Este método fue introducido por
Goldman Sachs en 1979. El patron presentado explicaba mucho mejor la rentabilidad de esta
estrategia que los modelos lineales basados en indices como por ejemplo el modelo de Sharpe,

porque recoge la rentabilidad no lineal.

Como conclusion al estudio, los autores destacan que los rendimientos de los fondos que usan
estrategias dinamicas no suelen ser sensibles a situaciones normales de mercado pero si en
situaciones extremas, también llamadas situaciones de cola. Asi, sefialan que los Fondos de
Inversién Libre basados en oportunidades los seguidores de tendencia y los Global- Macro
muestran una elevada sensibilidad en situaciones extremas del mercado. Concretamente, los
basados en tendencia muestran un patrén parecido a un look-back straddle, los basados en
oportunidades el comportamiento es similar a una opcién de compra o call y los basados en

Global-Macro son similares a un cono o straddle.

Figura 3.5. Patron de las rentabilidades de las estrategias de trend following, oportunista y
Global-Macro.48

S

- O =N W s o1 ®

SO\
1

A

1 2 3 4 5

EaccionesUSA  mitrend following

47 Una opcion look-back es la que el flujo de pago se determina teniendo en cuenta el mejor precio presentado a lo
largo de la vida de la opcién.

48 | os rendimientos mensuales son divididos en cinco escenarios de mercado desde el estado 1 de mercado muy
bajista y hasta el estado 5 de mercado muy alcista.
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Fuente: Fung y Hsieh (1997).

Uno de los aspectos del riesgo en los Fondos de Inversion Alternativa es la no linealidad que
esta bien documentada en la literatura actual*®. Los Hedge Funds pueden generar rendimientos
no lineales y no normales debido a las siguientes razones: negocian activamente con derivados,
implementan estrategias las cuales siguen un comportamiento parecido al de una opcion, utilizan
un estilo de gestion el cual puede comportar severas pérdidas en momentos bajistas del
mercado y aplican una comision cuyo efecto para los inversores es como la venta de una opcion
de compra del valor del patrimonio. Estas razones fueron estudiadas por Agarwal y Naik (2004),
Mitchell y Pulvino (2001), Taleb (2004) y Goetzmann, Ingersoll y Ross (2003).

4910 (2002) y Jorion (2000)
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Mitchell y Pulvino (2001) estudiaron el riesgo en situaciones extremas. Concretamente centraron
su estudio en la estrategia merger arbitraje (Arbitraje con empresas en periodo de fusion). En
este estudio mostraron que las rentabilidades de esta estrategia estan correlacionadas con la
mayoria de mercados en severas situaciones bajistas mostrando como patrén la venta de una

opcion de venta o short put.

Agarwal y Naik (2004) sostuvieron que las rentabilidades de un elevado nimero de fondos cuya
estrategia se basaba en arbitraje presentaban un patron parecido al de las opciones.
Concretamente, los autores encontraron que las rentabilidades de los indices de las estrategias
Event Driven (gestion de eventos), Relative Value Arbitrage (arbitraje de valor relativo) y
Convertible Arbitrage (arbitraje con bonos convertibles) de Hedge Fund Research ( HFR)

presentan comportamientos parecidos a la venta de una opcién de venta o short put.

McGuire, Remolona y Tsatsaronis (2005) encuentran que, aunque los fondos digan seguir
distintas estrategias, sus rentabilidades se comportan de modo parecido en gran medida.
Concluyen que uno de los factores de riesgo comun a todos los Hedge Funds, y mas
significativo, es el exceso de rendimiento de las opciones de compra y de venta sobre el indice
S&P 500 debido al hecho que tienen exposiciones al riesgo similares. Siguiendo este marco
conceptual, Fung, Hsieh, Naik y Ramadorai (2005), después de analizar el comportamiento de
las rentabilidades de los fondos de inversion tradicionales y los fondos de inversion alternativa,
matizaron que los primeros son una cesta de acciones y los segundos una cesta de productos

derivados.

Cremens, Kritzman y Page (2005), Bali, Demirtas y Levy (2005) y Liang y Park (2007) analizaron
las rentabilidades de los Fondos de Inversidén Alternativa y concluyeron que en promedio las
rentabilidades presentan asimetria y exceso de curtosis. En concreto, y en funcién del periodo

analizado y la base de datos utilizada, el test de normalidad Jarque — Bera fue 40,5 - 85,9%.

En base a estos documentos se puede concluir que el comportamiento de las rentabilidades no
sigue una distribucién normal ya que presenta asimetria y exceso de curtosis. Este hecho implica
que los métodos tradicionales de medicion del riesgo, como la desviacion estandar, no miden el
riesgo real en la inversion en este tipo de activos. Por otro lado, diversos estudios concluyen que
el comportamiento de las rentabilidades se asemeja al comportamiento de una opcion.
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Figura 3.5. Evolucion de la literatura en el estudio de la modelizacion de estrategias

Estado de la Cuestion
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1989- Elton et al
1994- Irwin et al -3

1997- Schneeweis et al

Extraccion de
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1997 - Fung y Hsieh

N
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2001 - Mitchell y
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2000 - Jorion
2002 - Lo

2003 — Goetzmann

Factores de
riesgo

2004 —Agarwal y Naik

2005 — McGuire et al

~
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2005 - Fung, Hsieh,

Fuente: Elaboracién propia.

3.3. ESTUDIO DE LAS BASES DE DATOS

Naik y Ramadorai

]

Comision de
incentivo
equivale a
vender una call

El auge experimentado en el sector de los Fondos de Inversion Alternativa en la década de los

noventa le siguié el auge de su estudio. Como se ha expuesto en el apartado anterior, los

primeros estudios se centraron en la atribucién de resultados con el objetivo de dar respuesta a

las rentabilidades logradas por estos fondos de inversion. No obstante, no se tardé en remarcar

que el inconveniente principal a la hora de analizar este sector era la busqueda de informacién.

Mientras los fondos de inversion tradicionales estan obligados por ley a notificar publicamente el
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valor liquidativo, los fondos de inversién alternativa no lo estan, este hecho dificultaba

enormemente su estudio.

Paralelamente al rapido crecimiento del sector, a principios de la década de los noventa
aparecieron los primeros indices de Fondos de Inversion Alternativa. Estos indices eran
elaborados por distintos proveedores de informacion, los cuales se basaban en la informacion
que facilitaban distintos Hedge Funds. Los proveedores de informacién los clasificaban por

estrategias y los ofrecian, previo pago, a toda persona que quisiera acceder a ellos.

Gracias a la aparicion de estos indices, la literatura ha podido analizar con mayor profundidad
diversos aspectos del sector. No obstante, como indica Schachter (2004), los datos utilizados
para calcular rentabilidades mediante los indices esta lejos de la perfeccidn. Esto se debe a la
existencia de varios tipos de sesgos presentes en estas bases de datos. Por tanto, en este

apartado primero se presentaran los distintos estudios referentes a este campo.

El estudio de los distintos sesgos permiti6 analizar las ratios de éxito y fracaso de los Fondos de
Inversion Alternativa abriendo asi una nueva puerta a otro ambito de estudio, el de la ratio de
fracaso. Esta nueva direccion de estudio también sera presentada en este apartado.

3.3.1. Sesgos

A partir de la busqueda de las fuentes de rentabilidad de los Fondos de Inversidn Alternativa, los
estudios encontraron que los indices que empleaban para sus analisis presentaban distintos
tipos de sesgo. La elaboracién de estos indices se realiza a partir de los valores liquidativos de

los fondos de inversion que informan a un determinado proveedor. Estos sesgos son:

a) Sesgo de supervivencia®®: Aparece cuando Unicamente se tiene en cuenta el
rendimiento de aquellos fondos que no han quebrado. Como los fondos de inversion
deciden si informar o no de su valor liquidativo, no lo haran cuando el fondo se
encuentre en situacion de quiebra. Por tanto, los indices no contabilizaran la disminucion

de valor de los fondos que han quebrado. Como consecuencia, la rentabilidad de los

50 Survivorship bias
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indices es mayor a la que deberia ser. Este sesgo lo estudiaron Grinblatt y Titman
(1989), Brown, Goetzmann, Ibbotson y Ross (1992), Malkiel (1995), Lamm y Ghaleb-
Harter (2000) o Fung y Hsieh (2000).

b) Sesgo de autoseleccionst: Los fondos, al no estar obligados por ley a informar, tienen la
potestad de informar o no de su valor liquidativo a un proveedor o a otro. Este hecho
hace que la rentabilidad de una estrategia durante un periodo sea distinta en funcién de
la base de datos que se tome o del periodo que se analice, ya que un fondo que no
desea comunicar por presentar unos malos resultados puede no hacerlo para
posteriormente volver a notificar. Este sesgo lo analizaron Ackermann, McEnally y
Raverscraft (1999), Edwards y Lien (1999) o Fung y Hsieh (2000, 2006).

c) Sesgo de relleno52: Existen distintos proveedores de informacién que deciden incorporar
en su base de datos Unicamente aquellos fondos de inversion cuya vida sea superior a
los dos afios. Una vez han superado esta limitacion incorporan todo el historial del fondo
al historial del indice. De este modo, podrian no darse los mismos resultados si se
estudia un indice un momento u otro del tiempo, ya que al incorporar la historia del
ultimo fondo incorporado, puede afectar a la historia del indice. Este sesgo fue analizado
por Hochman, Ramesh y Yago (1999), Ackermann, McEnally y Ravenscraft (1999), Fung
y Hsieh (2000) o Posthuma y van der Sluis (2003).

d) Sesgo Multiperiodo®3: Para la creacion de los indices se emplean los valores liquidativos
ofrecidos por los fondos;, la periodicidad de éstos depende de la voluntad del gestor. Por
tanto, si la periodicidad a la hora de dar los valores liquidativos es larga, semestral o
anual, puede esconder mas faciimente potenciales riesgos que si la periodicidad es
corta, mensual o diaria. Este sesgo fue analizado por Ackermann, McEnally y
Raverscraft (1999) o Fung y Hsieh (2000).

A continuacién se procedera a realizar un grafico del ciclo de vida de un fondo para interpretar el

impacto de los distintos sesgos.

51 Selfselection bias
52 Backfill bias
53 Multiperiod sampling bias
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Figura 3.6. Ciclo de vida de un supuesto Fondo de Inversion Alternativa
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El sesgo3* de supervivencia aparece cuando el fondo deja de informar hasta su quiebra, en este
periodo el valor liquidativo del fondo va disminuyendo hasta llegar a ser cero. El sesgo de relleno
aparece cuando un fondo entra a formar parte de una base de datos y se informa en ésta de los
datos pasados del fondo. El sesgo de autoseleccion se presenta cuando un fondo deja de
comunicar sus resultados a una base de datos durante un periodo de tiempo y después vuelve a

informar.

3.3.1.1. Sesgo de supervivencia

El sesgo de supervivencia mejora la rentabilidad de los indices de fondos de inversion al incluir
unicamente los fondos que sobreviven. En este campo, este sesgo fue analizado en los fondos
de inversion tradicionales por Grinblatt y Titman (1989), Brown, Goetzmann, Ibbotson y Ross
(1992), Brown y Goetzmann (1995) y Malkiel (1995) quienes llegaron a la conclusién que este
riesgo representa entre el 0,5 y 1,4%, es decir, que la rentabilidad real después de eliminar este

sesgo es entre un 0,5 y un 1,4% menor.

Partiendo de que los proveedores de indices de Fondos de Inversion Alternativa incluyen
unicamente los fondos de inversidn que han sobrevivido, este tipo de sesgo aparece cuando el
comportamiento de todos los fondos se basa solo en los fondos que han sobrevivido. Fung y
Hsieh (1997) encontraron un sesgo del 3,54% por afio en los futuros gestionados (Commodity
Trading Advisors, CTA) y mas tarde (1998) un sesgo del 1,5% para el conjunto de Hedge Funds.
Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) concluyeron que este sesgo era del 3% para los fondos

54 El concepto sesgo se podria definir como la parte de la rentabilidad de los indices de Hedge Fund.
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domiciliados fuera de Estados Unidos. No obstante, Ackermann, McEnally y Ravenscraft (1999)
indicaron que dicho sesgo unicamente representaba un 0,16% anual. Este conflicto de datos
llevé a Liang (2000) a analizar las bases de datos de Hedge Funds Research (HFR) y TASS en
el conjunto de los fondos y en funcion de los estilos de gestion. Para la base de datos de HFR,
en su conjunto, el sesgo representa el 0,31% por afo, lo que indica que los indices ofrecen un
0,31% mas de rentabilidad por afio al incluir Unicamente los fondos que sobreviven. Por
estrategias, los sesgos van desde el -0,31% hasta el 2,17%. Para la base de datos de TASS, el
sesgo en conjunto es mayor y representa el 1,49%. Por estrategias, desde el 0,72% hasta el
2,52%. Liang, también concluy6 que, a parte del sesgo de supervivencia, también existia un

sesgo de seleccion de la base de datos a utilizar.

Fung y Hsieh (2000) indicaron que como la mejor forma de utilizar la cartera de mercado para el
estudio del modelo de Sharpe era la utilizacién de la “cartera observable”, esta cartera podia ser
los indices de las bases de datos al incluir buena parte de los fondos. No obstante, remarcaron
que existe un sesgo que hay que tener en cuenta cuando se desea utilizar el indice como cartera
de mercado. Este sesgo es el sesgo de supervivencia. Los autores utilizaron la base de datos de
TASS vy concluyeron que el sesgo se supervivencia es del 3,6% en los futuros gestionados
(CTA), un 3% en los Fondos de Inversion Alternativa y un 1,4% en los fondos de fondos. Estos
ultimos fondos también fueron estudiados por Lamm (1999), este autor concluye que el sesgo en
los fondos de fondos es poco relevante. Esta conclusion fue rebatida més tarde por Malkiel y
Saha (2005) quienes a partir de un estudio de la base de datos de TASS durante el periodo
1996-2003 encontraron un sesgo del 2,55%. Estos dos autores también encontraron que en
conjunto, el sesgo representa el 4,42%.

Para solucionar esta problematica, segiin Edwards y Lien (1999) las bases de datos deberian
incluir los fondos quebrados con valor cero o junto con los vivos. No obstante, su estudio

concluyo6 que no existe sesgo de supervivencia.

A modo resumen el siguiente cuadro indica el sesgo de supervivencia presentado por los

distintos autores.
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Tabla 3.1. Sesgo de supervivencia

Estado de la Cuestion

Autor

Fung y Hsieh
Fung y Hsieh

Brown, Goetzmann e

Ibbotson

Ackermann, McEnally y

Ravenscraft
Lamm

Liang

Fung y Hsieh
Malkiel y Saha

Fuente: En base a los distintos autores.

3.3.1.2. Sesgo de autoseleccion

1997
1998

1999

1999

1999
2000
2000
2005

3,54%
1,5%

3%

0,16%

0,31% - 1,49%
1,4% - 3,6%
2,55% - 4,42%

S
TASS (CTA)
TASS

TASS

HFR

HFR
HFRy TASS
TASS
TASS

Los Fondos de Inversién Alternativa tienen la complejidad de que si se desea analizar su

comportamiento, éste no se presenta en tiempo real. Un fondo puede elegir presentar o no los

datos en funcion de su resultado. Por tanto, si un gestor obtiene buenos resultados, éstos seran

informados, de lo contrario el gestor no informard hasta que los datos ofrezcan mejores

resultados. A este fendmeno se le conoce como autoseleccion.

Ackermann, McEnally y Ravenscraft (1999) fueron los primeros en definir el riesgo se

autoseleccion, los autores lo definieron como el sesgo que aparece cuando un fondo desea dejar

de comunicar los resultados a una base de datos durante un periodo de tiempo, normalmente

porque se han obtenido unos malos resultados. Para los autores este sesgo es despreciable por

su pequefio valor.
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Fung y Hsieh (2000) estudiaron el sesgo de autoseleccion y llegaron a la misma conclusion que
Ackermann, McEnally y Ravenscraft, concluyendo que este sesgo es anecdotico al ser muy
limitado. Encontraron que tanto los buenos gestores como los malos suelen abstenerse de

comunicar sus resultados.

Basandose en la base de datos de TASS durante el periodo 1994 — 2000, Baquero, Horst y
Verbeek (2002) encontraron evidencias que los fondos que suelen dejar de notificar de sus
resultados son los que presentan un comportamiento peor. Los autores encontraron que los

indices llegan a obtener rentabilidades hasta un 4% superiores debido a este sesgo.

3.3.1.3. Sesgo de relleno

El momento en que un fondo desea ser incluido en una base de datos para luego formar parte de
un indice lo decide el gestor. A partir de entonces, el gestor informaré regularmente del valor
liquidativo de su fondo. No obstante, en el momento en que un fondo empieza a formar parte de
una base de datos, éste suele tener historia. Las bases de datos suelen incluir el periodo que
transcurre desde que nace el fondo hasta que empieza a informar. Por tanto, cuando un fondo es
incorporado a una base de datos, ésta cambia su comportamiento pasado al incluir los datos
historicos del fondo que esta incorporando. A este diferencial se le conoce como sesgo de

relleno o de historia instantanea®s.

Este sesgo aparece cuando un Fondo de Inversion Alternativa, con buen historial, desea formar
parte de un indice y los proveedores de estos indices incluyen su historial para mostrar su
exitosa evolucién. Fama y French (1993) llamaron a este hecho historias instantaneas. Debido a
su complejidad de calculo, el sesgo de relleno en el mercado de acciones es calculado mediante
una aproximacion indirecta. Estos autores emplearon un calculo indirecto. Para ello eliminaron
los dos primeros afios de historia de cada fondo y luego lo compararon con la evolucién del
indice. Brown, Goetzmann y Park (1999) utilizaron la base de datos de TASS eliminado 15
meses. Ackermann, McEnally y Ravenscraft (1999) eliminaron dos afios y encontraron un sesgo
promedio anual del 0,5% para las bases de datos MAR y HFR. Es decir, que los indices obtienen

en promedio un 0,5% mas de rentabilidad por el hecho de incorporar el historial. Fung y Hsieh

%5 Backfill bias o instant history bias
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(2000) calcularon el sesgo de relleno de la base de datos de TASS para el periodo de 1994 a
1998. Eliminaron los primeros doce meses de rentabilidades ya que observaron que el periodo
de incubacion de un fondo era de 343 dias. El resultado fue que, en promedio, los indices
obtienen una rentabilidad anual del 1,4% mayor como consecuencia de incorporar el historial de
los fondos. Edwards y Lien (1999) emplearon la misma aproximacion indirecta eliminando los
doce meses de rentabilidades de la base de datos de MAR. Los autores encontraron que, en
promedio anual, los fondos obtienen una rentabilidad mayor en un 1,17% que en los
subsiguientes afios. A diferencia de sus predecesores, Posthuma, Jelle y Sluis (2004) emplearon
un método directo, es decir, en lugar de eliminar a todos los fondos un periodo de tiempo fijado,
lo que hicieron fue eliminar el periodo de incubacion exacto de todos y cada uno de los fondos.
De este modo el sesgo deja de ser una aproximacion para ser un dato real. La base de datos
que emplearon fue la de TASS. La primera diferencia que encontraron con los demas estudios
fue que el periodo de incubacién fue mayor, 34 meses en promedio, y también que el sesgo era
del 4% para el periodo de 1996 a 2002. De igual modo, también estudiaron los fondos de fondos

alcanzando un resultado parecido. En este caso el sesgo era de 2,27% anual.

Tabla 3.2. Sesgo de relleno

Ackermann, McEnally y
1999 0,5% HFR y MAR
Ravenscraft

Fung y Hsieh 2000 1,4% TASS
Edwards y Lien 1999 1,17% MAR
Posthuma, Jelle y Sluis 2004 4% TASS

Fuente: En base a los distintos autores.

3.3.1.4. Sesgo multiperiodo

Este tipo de sesgo aparece cuando la frecuencia de obtencion de datos no es la misma para
cada fondo. Ackermann y Ravenscraft (1999) fueron los primeros en definir este tipo de sesgo,
aunque no obtuvieron resultados significativos. Para Fung y Hsieh (2000) este hecho no tiene un
impacto significativo ya que la rentabilidad de un fondo tarde o temprano sera recogida por el
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indice. Los autores, no obstante, remarcan que los fondos con frecuencias superiores pueden

esconder riesgos al no disponer de datos durante periodos de tiempo relativamente largos.

Los autores Asness, Krail y Liew (2001) estudiaron este sesgo en estrategias concretas y

revelaron un incremento en la volatilidad de la rentabilidad de la estrategia arbitraje con bonos

convertibles era del 41,5% si se cambiaba de datos mensuales a datos trimestrales para calcular

el riesgo. De igual modo, Okunev y White (2002) encontraron que la volatilidad de las estrategias

basadas en el mercado de renta fija puede estar infravalorada hasta un 100%. Es decir, que

puede ser el doble si se toman datos trimestrales en vez de mensuales.

Figura 3.7. Evolucion de la literatura en el estudio del sesgo en las bases de datos
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3.3.2. Ratio de fracaso

Los fondos de inversion que desaparecen siempre han despertado la curiosidad y han rellenado
paginas de la literatura. Grinblatt y Titman (1989) estudiaron la tasa de fracaso, entendida como
tasa de desaparicion, de los fondos de inversion en Estados Unidos y encontraron que ésta era
del 4,3% para el periodo de 1974 a 1984. Mas tarde, Brown, Goetzmann, Ibbotson y Ross (1992)
obtuvieron una tasa de desaparicion del 4,8% para el periodo 1977 a 1985 también para los
fondos de inversion tradicionales. Fung y Hsieh (1997) aprovecharon su estudio sobre el
comportamiento de los fondos tradicionales y los de inversién alternativa, para estudiar la ratio
de fracaso o desaparicién en los fondos tradicionales. Los autores encontraron que esta tasa se

situaba entre el 4,3 y el 8,6%.

Liang (2000) emple6 el estudio sobre las ratios de fracaso o desapariciéon para aplicarlo en el
sector de los Fondos de Inversion Alternativa. En este campo el resultado que obtuvo fue una
tasa del 8,3% anual. Es decir, que poco mas de ocho de cada cien Hedge Funds desaparecen
cada afio.

Garcia (2005) incide en que los trabajos sobre los Fondos de Inversion Alternativa se encuentran
condicionados por la falta de datos. Este hecho hace que encontrar una ratio que mida la
desaparicion o fracaso de este tipo de fondos sea una tarea compleja. La libertad que tienen los
gestores a la hora de informar hace que sea complejo encontrar los fondos que realmente han
desaparecido. La metodologia empleada por Brown, Goetzmann y Park (2001) se basaba en la
busqueda del teléfono de cada uno de los fondos de la base de datos TASS para determinar los
que habian desaparecido. Los fondos que no tenian este dato los consideraban quebrados. De

este modo obtuvieron una ratio de fracaso.

Feffer y Kundro (2003) distinguieron entre los fondos que dejan de informar porque quiebran de
los que lo hacen porque han pasado una situacién temporal con resultados negativos.
Getmansky, Lo y Mei (2004) indican que la liquidacion del fondo no es la Unica causa por la que

los fondos dejan de informar a las bases de datos.
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Otra via para el calculo de la ratio de fracaso se basa en los afios promedio de vida que indican
las distintas bases de datos. En este marco, las estimaciones realizadas por Hedge Funds
Research (HFR) indican que el 30% de los fondos tiene una edad inferior a los dos afios y que
solo el 25% supera los siete afos, situandose la media en 6,8 afios. Otro dato que facilitan las
bases de datos, que permite analizar el fracaso de los fondos, es la rotacidn de éstos. Para Van
Hedge Advisors, entre 1999 y 2004, el sector experimentd un crecimiento del 15% anual,

mientras que un 5% de los fondos desaparecia, en promedio, cada afio.

Figura 3.8. Afios de vida promedio en los Fondos de Inversion Alternativa
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La causa del fracaso puede deberse a varios factores. El primero es el pobre resultado obtenido.
Incluso, existen fondos de inversion que a pesar de lograr buenas rentabilidades, éstas son
menores que las del promedio del sector haciendo que el patrimonio del fondo se vea reducido
en detrimento de los fondos mas exitosos. Otro motivo es el tamafio. A partir de cierto tamafio, la
estrategia en la que se basa el fondo deja de ser rentable implicando que la rentabilidad del

fondo disminuya y con ella su patrimonio.

Partiendo de los estudios sobre el sesgo de supervivencia, diversos autores derivaron sus
estudios al célculo de la probabilidad de fracaso en el sector de los Hedge Funds. Howell (2001)
estudié los Fondos de Inversion Alternativa y su ciclo de vida. La conclusién a la que llegé fue

que la probabilidad de fracaso durante el primer afio de vida es del 7,4% y durante el segundo
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del 20,3%. Brown, Goetzmann y Park (2001) estudiaron la relacién que mantenia el riesgo con la
probabilidad de desaparecer. En su estudio indicaron que a mayor riesgo mayor probabilidad de
desaparecer. Concretaron que aquellos fondos con rentabilidades negativas durante un periodo
de dos afos tenian una probabilidad de desaparecer elevada. Esto indica la rapidez de traspaso
de dinero de los peores fondos a los mejores que experimenta el sector. Los autores apoyaron
su estudio en la base de datos de TASS e indicaron que los gestores empiezan a notificar de sus
resultados pasados treinta meses, no antes. En esta linea, Brooks y Kat (2001) indican que el
30% de nuevos fondos no aparece en las bases de datos hasta pasados 36 meses. De este
modo las bases de datos incluyen Unicamente los fondos que han pasado un periodo de prueba.

Amin y Kat (2003) exponen que el 40% de los fondos no lo hace hasta pasados cinco afios.

La rapidez con la que los fondos desaparecen de las bases de datos fue analizada por Jen,
Haesman y Boyat (2001) y Getmansky (2004), quienes indicaban que los fondos jévenes, con
peores resultados, desaparecen de las bases de datos mas rapido de los fondos antiguos, ya
que la confianza que presentan los fondos con mayor historial es mayor a la de los fondos con

menor historia.

Baquero, Horst y Verbeek (2005) estudiaron las caracteristicas presentes en los fondos que
desaparecen en comparacion a los que no lo hacen. En este estudio encontraron que los Fondos
de Inversion Alternativa que sobreviven obtienen una rentabilidad anual un 2,1% mayor que los
que fracasan. En el estudio comparativo entre los fondos que fracasan de los que no cabe
remarcar también el trabajo de Getmansky (2004) quien indica que caracteristicas como
rentabilidades, tamafio del fondo, edad o flujos de entrada y salida de patrimonio son factores
explicativos de la probabilidad de fracaso. Mas tarde Getmansky, Lo y Mei (2004) encontrarian
que para el periodo 1994 a 2004 las tasas de fracaso varian significativamente en funcién de los

estilos de gestion y el riesgo de iliquidez.

Kramer (2001) y Feffer y Kundro (2003) exponen que la mayor parte de las quiebras de este tipo
de fondos se debe al riesgo operativo, ya que el riesgo de mercado suele analizarse en
profundidad. En este aspecto indican que el 6% de las quiebras se debe a que se poseen
recursos inadecuados, el 14% a la negociacion no autorizada, el 41% a la valoracion incorrecta y
el 30% a la apropiacion indebida de fondos. En el caso espafiol, para reducir el riesgo
operacional y de mercado, el Real Decreto 1309 / 2005 de 4 de noviembre, en su articulo 43.1.,
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indica los requisitos que han de satisfacer las sociedades gestoras entre los que se incluyen:
Disponer de los medios humanos y materiales necesarios que permitan efectuar un adecuado
control de riesgos, incluyendo sistemas de control y medicion de riesgos, y que permitan efectuar
una valoracion previa y un seguimiento continuo de las inversiones; y, contar con procedimientos
adecuados de seleccion de inversiones. Adicionalmente, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores podra establecer, exigencias adicionales de recursos propios a las sociedades gestoras
de este tipo de IIC.

Liang y Park (2007) exponen que las particularidades que presentan los fondos que quiebran son
las siguientes: paran de reportar a las bases de datos, han obtenido rentabilidades negativas en
los Ultimos 6 meses y han disminuido notablemente los activos bajo gestion. Para los autores, la
ratio de quiebra, entre 1995 y 2004 de la base de datos TASS, ha sido del 3,1%.

Los estudios de Liang (2000), Brown, Goetzmann y Park (2001), Gregoriou (2002) o Baquero,
Horst y Verbeek (2005) analizan el riesgo de quiebra en los Fondos de Inversion Alternativa. La
medida que tomaron fue la volatilidad. Suelen obtener incrementos de ésta en el dltimo periodo
de vida de los fondos quebrados. Por su parte, Brown, Goetzmann y Park (2001) emplearon el
modelo de Cox para analizar la quiebra de los Hedge Funds. La conclusion a la que llegaron fue
que el historial de rentabilidad, el riesgo y los afios de vida juegan un papel fundamental en el
riesgo de quiebra. Para fondos con elevadas rentabilidades, pequefio riesgo y largo tiempo de
vida la probabilidad de fracaso es menor. Liang y Park (2007) indican que la medida de riesgo
que mejor estudia la probabilidad de quiebra es la semivarianza.
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Figura 3.9. Evolucion de la literatura en el estudio de la ratio de fracaso en los Hedge Funds
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3.4.IMPACTO EN MERCADOS FINANCIEROS

En los ultimos afios se ha visto un crecimiento acelerado del conjunto de activos bajo gestion en
el sector de Fondos de Inversion Alternativa. Este crecimiento ha ido de la mano de un mayor
interés por parte de los inversores en este tipo de fondos, lo que ha hecho que alguno de ellos
presenten patrimonios de varios miles de millones de délares. El tamafio de algunos de estos
fondos hace que sus inversiones tengan un impacto notorio en el sector. Dos claros ejemplos se
tienen en el fondo gestionado por George Soros, Quantum Fund, con la libra esterlina, y el fondo
Long Term Capital Management (LTCM) con los bonos rusos. Este impacto hace que se

relacionen los Fondos de Inversion Alternativa con las crisis financieras, tal y como lo hizo el
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Primer Ministro de Malasia Mahathir Mohamad en la crisis asiatica de 1997% o los mas recientes
articulos sobre el precio de las materias primas.

Este debate se agravd cuando en agosto de 1998 quebré el fondo Long Term Capital
Management y se empezé a estudiar el impacto que tienen este tipo de fondos en el mercado
financiero y el riesgo sistematico que presentan. Por tanto, en este apartado se repasara la

literatura actual sobre los Hedge Funds y las crisis financieras.

Los estudios se dividen en tres grandes bloques: los que estudiaron la crisis asiatica de 1997, los
que estudiaron el impacto del LTCM en 1998 y los mas recientes que analizan el impacto en los

mercados financieros que tienen los Hedge Funds.

3.4.1. Crisis asiatica

Eichengreen, Mathieson, Chadha, Jansen, Kodres y Sharma (1998) estudiaron la crisis asiatica
utilizando la base de datos MAR en el periodo 1992 - 1997. Los autores concluyeron que los
Fondos de Inversion Alternativa no fueron los primeros en liquidar las posiciones que tenian en
los mercados asiaticos sino que primero fueron los propios bancos e instituciones asiaticos.
Concretamente, después del 2 de julio de 1997 las instituciones asiaticas forzaron la
depreciacion de sus divisas con una rapida cobertura de sus divisas, lo que implicé la compra
masiva de divisa extranjera a cambio de divisa nacional. El articulo concluye que los Fondos de
Inversién Alternativa no participaron de la depreciacion del Ringgit Malayo ni del Peso Filipino.
Hochman, Ramesh y Yago (1999) estudiaron el impacto del endeudamiento en los Hedge Funds
y el rol que tuvieron en la crisis asidtica. La conclusion a la que llegaron fue la misma que
Eichengreen y Mathieson: que los fondos no fueron los primeros en liquidar posiciones, sino que

fueron las instituciones de los propios paises quien lo hicieron primero.

En un estudio del Fondo Monetario Internacional, los autores Eichengreen, Mathieson, Chandha,
Jansen, Kodres y Sharme (1998) concluyeron que las exposiciones que tenian los Fondos de
Inversién Alternativa en las divisas asiaticas eran pequefias para provocar un fuerte impacto en

dichas divisas. Los mandatarios de los paises asiaticos achacaron a estos fondos de las

5% The Wall Street Journal, 22 de septiembre de 1997)
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repentinas y severas depreciaciones de sus divisas tal y como hiciera el Reino Unido al gestor

George Soros.

Brown, Goetzmann y Park (1999) partieron de la hipétesis de que los Fondos de Inversion
Alternativa fueron los responsables del crack de las divisas asiaticas. Su metodologia se baso en
el anélisis de Sharpe que descompone la rentabilidad del fondo en la rentabilidad atribuida a la
habilidad y la atribuida al estilo. Los autores estimaron la exposicién de los diez mayores fondos
globales contra las divisas asiaticas antes y después de la crisis. El estudio empirico concluy6

que no existia clara poca evidencia de que los fondos en conjunto causaran la crisis.

Los autores también examinaron la relacién entre los fondos globales y las divisas en las que
invierten. La conclusion a la que llegaron fue que las posiciones en divisas de los diez mayores
fondos esta correlacionadas lo que implica que el riesgo sistémico sea elevado. No obstante, las
divisas se mantuvieron relativamente estables durante el periodo en que estos fondos invirtieron
en ellas. Segun los autores este hecho implica que los fondos globales no afectaron a los tipos

de cambio de forma significativa.

Fung y Hsieh (2000) estudiaron las exposiciones de los fondos de inversion a distintos eventos
del mercado. En algunos de estos eventos, los Hedge Funds presentan una exposicion
significativa al mercado implicando que puedan llegar a tener un impacto sustancial en el
mercado. En este caso, los autores indican que los fondos ejercieron un impacto en la crisis del
mecanismo de tipo de cambio de 1992 que provocé un incremento del precio del bono aleman
en 1993 y su decremento en 1994. En cambio, en otros casos, la exposicion de los fondos es
insignificante, tanto en términos absolutos como en términos relativos al tamafio del mercado. En
este caso los autores ponen como ejemplo el crash de 1987 en las bolsas, la crisis del peso
mexicano en 1994 o la crisis asiatica de 1997. Los autores también concluyen que los Hedge
Funds no actuan en grupo sino que cada uno de ellos tiene su propia estrategia que a veces esta

incorrelacionada con las demas.
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3.4.2. Crisis Long Term Capital Management

El fondo de inversion Long Term Capital Management naci6 de la mano de John Meriwether en
1994 quién contd en su equipo directivo con los premio Nobel Myron Scholes y Robert C.
Merton. La estrategia del fondo se basaba en el estudio de la correlacion existente entre el bono
nacional norteamericano con los deméas bonos nacionales. En el caso de que la correlacién se
desviara tomaban posiciones en ambos bonos con la expectativa de que la correlacion volviera a
ser la misma. Para ello, el fondo invertia en el diferencial de tipos de interés entre el bono
norteamericano y los demas bonos nacionales. Esta estrategia le revertio rentabilidades del 40%
en 1995 y en 1996. Tal éxito permiti6 que el fondo creciera hasta los 7.000 millones de délares
en 1997. Gracias a su gran tamafio y su apalancamiento controlaba el 5% del mercado de renta
fijla mundial>” . En mayo y junio de 1998 el diferencial de tipos de interés del bono ruso con el
bono americano aumento lo que hizo que el fondo invirtiese al alza del precio (bajada de tipos de
interés) en el bono ruso y a la baja del precio (subida de tipos de interés) en el bono
norteamericano. En agosto de ese mismo afio el estado ruso se declar6 en suspension de pagos
lo que implicd que se creara en el mercado una fuga a la calidad haciendo que el bono ruso
bajase de precio y el bono americano subiese, todo lo contrario de lo esperado. Este hecho junto
con el elevado apalancamiento provocd la intervencion de la Reserva Federal de Estados Unidos
para evitar el colapso del sector financiero.

Edwards (1999) remarcé que los mercados financieros estaban en una fragil situacion durante el
colapso del LTCM. La suspensién de pagos por parte de Rusia hizo que los inversores
deshicieran posiciones en los mercados emergentes para comprar activos de mercados
desarrollados lo que provocd un efecto cadena en mercados que nunca antes habian estado
correlacionados. Los autores concluyeron que existia la necesidad urgente de hacer mas
efectiva la regulacion en el sector financiero remarcando el segmento de productos derivados.
Los fondos no requieren mayor nivel de transparencia, sino que los mercados a través de los

cuales operan han de tener un mayor control.

El 14 de noviembre de 1998 un articulo de la revista The Economist publicado con el titulo

‘Riesgo de gestion: demasiado inteligente” indicaba que el mecanismo utilizado por el LTCM

5 AAVV. (1999): “Hedge Funds, Leverage, and the Lessons of Long Term Capital Management”. Docuemento de
Trabajo, Report of The President's Working Group on Financial Markets, abril.
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para controlar el riesgo de mercado, el Valor en Riesgo (VaR), no fue el indicador adecuado para
esta finalidad. Jorion (2000) remarca que los eventos acaecidos en 1998 estaban mas alla de
toda capacidad de anticipacion, lo que indica que el método VaR era un buen método de analisis
del riesgo. De hecho, el fondo subestim¢ varios factores de riesgo: las posiciones no estaban
bien diversificadas, estaban expuestos al riesgo de liquidez, al de crédito y a la volatilidad de los
diferenciales de tipos de interés.

Para Dowd (1999) la intervencion de la Reserva Federal fue exagerada e innecesaria, y provoco
una reaccion en cadena en los mercados. En un articulo anterior, Altman (1998) se cuestioné la
intervencion por parte de la Reserva Federal e indicé que existian otras formas de solucionar la
problematica, al ser el dinero de instituciones privadas las que se estaba perdiendo se deberia

haber dejado al fondo quebrar.

Cowenstein (2001) estudié la relacién existente entre los fondos que ofrecen poca informacién a
sus participes. Llego a la conlcusiéon de que en el caso del LTCM un agravante fue que los
participes no sabian en qué se basaba exactamente la estrategia del fondo por lo que cuando en
agosto de 1998 vieron que el fondo experimentaba elevadas pérdidas decidieron reembolsar, a
pesar de tener invertido casi el 80% del fondo en bonos del grupo G-7 (comision del presidente
de la Reserva Federal, 1999).

Garbaravicius y Dierick (2005) indicaron que correlaciones positivas entre los Hedge Funds no
tienen porqué incrementar el riesgo sistémico. El caso de LTCM fue una excepcion provocada
por una exageracion de la situacion por parte de la Reserva Federal que implico un “efecto

rebafio”.

3.4.3. Otras crisis

Después de la crisis del fondo LTCM el sector se vio afectado. Por un lado, la mayor regulacién y
el mayor rigor interno a la hora de medir los riesgos hicieron que el sector estuviera méas
controlado. Por otro lado, la aversion por parte de los inversores a este tipo de fondos hizo que
los gestores pusieran de manifiesto que los riesgos en la gestion estaban sumamente

controlados mediante diversas técnicas de control. No obstante, la prediccion erronea en la
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evolucién de los precios del gas provocd la quiebra del fondo Amaranth en septiembre de 2006.
La crisis hipotecaria desatada en Estados Unidos ha provocado la desaparicion del banco de
inversion Bear Stearns que se dedicaba a prestar servicios de intermediacion a los Hedge
Funds.

El estudio de las crisis financieras, y el impacto que tienen los Fondos de Inversidn Alternativa en
éstas, centrd la literatura en el estudio de los flujos monetarios y su relacién con la rentabilidad
de los fondos. En este aspecto, hay que remarcar los trabajos de Agarwal, Fung, Loon y Naik
(2005), Baquero, Horst y Verbeek (2005), Getmansky (2004), y Liang y Park (2007) los cuales
examinaron la relacion existente entre los flujos monetarios de los fondos con su rentabilidad. La
conclusion a la que llegaron fue que los fondos que presentan un comportamiento mejor reciben
mayores inversiones. Brunneirmeir y Nagel (2004) documentan que las inversiones realizadas
por los fondos durante la burbuja tecnoldgica fueron acertadas. Entraron en el momento alcista y
salieron antes de iniciarse el movimiento bajista. No obstante, la conclusion a la que llegaron no

fue estadisticamente significativa por la falta de mayores datos.

A pesar de que estos estudios analizaban la relacion existente entre el flujo de inversiones y su
rentabilidad, faltaba un estudio del efecto macroecondmico que tenian los fondos. Una primera
aproximacion a este fue por parte de Boyson, Stahel y Stulz (2007) quienes analizaron el riesgo
de contagio utilizando para ello rentabilidades mensuales comparadas con rentabilidades diarias.
No obstante, Liang y Park (2007) estudian en detalle el impacto macroeconémico de los flujos
monetarios de los fondos. Los autores encontraron una alta correlacion entre los flujos en los
mercados desarrollados y los mercados emergentes. Los flujos invertidos en mercados
emergentes estan correlacionados con los del pasado, indicando que existe un efecto
persistente, si los mercados emergentes suben se invierte mas dinero, y por el contrario, si los
mercados presentan rentabilidades negativas, los flujos disminuyen. Los autores también
concluyeron que existe una correlacion entre la rentabilidad negativa en mercados emergentes y
la salida de dinero en estos mercados hacia mercados desarrollados, indicando “tendencia a la
calidad” o flight to quality durante los periodos de elevada volatiidad de los mercados

emergentes.

Después de analizar las crisis asiatica (julio — septiembre 1997), la crisis rusa (agosto — octubre

1998), burbuja tecnoldgica (abril — diciembre 2000) y los ataques terroristas a las torres gemelas
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(septiembre 2001) Liang y Park (2007) concluyen que los gestores tiene poca habilidad para

predecir las crisis financieras.

Cabe remarcar que los estudios en el campo de las crisis financieras se encuentran limitados por
la falta de datos. La mayoria de casos se obtiene sélo la rentabilidad y el patrimonio de los
fondos en un periodo de tiempo, lo que permite saber el flujo aproximado de dinero que entra o
sale del fondo pero resulta complejo determinar el dinero que entra o sale en un mercado por

parte de estos fondos.

Figura 3.10. Evolucion de la literatura en el estudio del impacto de los Fondos de Inversion

Alternativa en los mercados financieros
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3.5. EVALUACION DE LOS RESULTADOS

Los primeros estudios sobre los Fondos de Inversion Libre se centraron en la rentabilidad y sus
caracteristicas. Chance (1994) y Schneweeis (1996) analizaron el comportamiento de los fondos
y concluyeron que la fuente de una mayor rentabilidad proviene del estilo de gestion. Al mismo
tiempo, los trabajos de Litzenberg y Rabinowitz (1995) y el de Chan, Jagadeesh y Lakonishok
(1996) concluyeron que la existencia de ineficiencias en el mercado es explotada por los
gestores aportando asi liquidez a éste y obteniendo rentabilidades en base a la inversién en
estas ineficiencias. Trabajos posteriores intentaron evaluar los resultados obtenidos por este tipo

de fondos, abriendo asi la puerta a un nuevo grupo de estudio: la evaluacién de resultados.

Estos estudios esencialmente se concentran en la comparacion de las rentabilidades logradas
por los Hedge Funds con la rentabilidad obtenida por otras alternativas estandar de inversion.
Las investigaciones en este campo se pueden dividir en cuatro subgrupos:

a) Los que intentan obtener un indice de referencia o benchmarking

c
d

)

b) Los que estudian la persistencia en el comportamiento de las rentabilidades
) Los que analizan la implicacion de la incorporacion de un Hedge Fund a una cartera y,
)

Los que investigan sobre las medidas de riesgo.

En este apartado se expondran los distintos articulos y trabajos realizados en estos cuatro

subgrupos.

3.5.1. indice de referencia o benchmark

Un indice de referencia permite a un inversor comprobar el comportamiento del fondo en el cual
esta invirtiendo. Si el fondo logra mayores rentabilidades que el indice el inversor considera que
el gestor ha aprovechado las oportunidades que se le han presentado. Utilizando los conceptos
de Sharpe, la rentabilidad del fondo menos la rentabilidad del indice, ajustada por la beta, es la
rentabilidad alfa o la rentabilidad lograda por la habilidad del gestor, y la rentabilidad beta es la
rentabilidad obtenida por el propio mercado. En este aspecto se puede considerar que la

rentabilidad del indice de referencia es la que permite medir o juzgar la calidad o valor de una
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inversion. Esta rentabilidad es la representacion pasiva del proceso de inversion del gestor. Es
decir, la rentabilidad que deberia lograr el gestor en ausencia de una inversion activa por su
parte.

Cuando se iniciaron los estudios acerca de las rentabilidades de los Fondos de Inversion
Alternativa se observé que la falta de un indice de referencia que permitiese diferenciar entre las
buenas y malas rentabilidades abrié una nueva via de investigacion. Hasta entonces, los indices
de referencia o benchmarks de los fondos tradicionales solian ser los indices bursétiles o tipos
de interés en funcién de los activos en los cuales invertian dichos fondos. En el campo de los
Hedge Funds, la falta de regulacion, la falta de transparencia y la posibilidad de que el gestor
pueda cambiar la estrategia inicial para obtener rentabilidades en con otros activos acentuan la
dificultad de encontrar un indice de referencia adecuado para cada estrategia. Los distintos
autores que estudian esta problematica se centran en la comparacion de los indices existentes

en el sector y su adecuacion a la gestion.

Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) encontraron que los Fondos de Inversion Libre
domiciliados en Estados Unidos estaban mas regulados que los que estaban domiciliados en
paraisos fiscales. Esta mayor regulacion facilitaba la obtenciéon de informacion por parte del
inversor. Es por esto que decidieron examinar los fondos de inversion domiciliados en paraisos
fiscales durante el periodo 1989 a 1995. Para ello utilizaron una base de datos que incluia tanto
a los fondos que habian quebrado como los que continuaban operando. Los autores intentaron
obtener una clasificacion de las estrategias con el objetivo de compararlas con las estrategias en
las que se autoclasificaban los gestores. La conclusion a la que llegaron fue que en conjunto, los
fondos domiciliados fuera de Estados Unidos presentaban buenas ratios de Sharpe y alfas de
Jensen. Si los indices se ajustan en funcidn de los activos bajo gestion de los fondos que lo
forman permiten recoger mejor el comportamiento de los fondos. Por Ultimo indicaron que los
estilos en los que los gestores se autoclasifican presentan correlaciones negativas con las
rentabilidades de los activos que tedricamente deberian ser utilizados en estos estilos, lo que
indica la necesidad de utilizar unos benchmarks distintos a los indices de activos, que son

validos en los fondos tradicionales.

Edwards y Lien (1999) analizaron las rentabilidades de los Fondos de Inversion Libre y los
gestores de futuros o CTA, desde 1982 a 1996, utilizando la base de datos de MAR. Los autores
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compararon la rentabilidad de estos fondos con: los fondos tradicionales tanto de pequefia como
de gran capitalizacion, las letras del tesoro, el bono estatal a medio y largo plazo y los bonos
corporativos a medio y largo plazo para el mercado estadounidense. En base a los distintos
Fondos de Inversion Libre los autores crearon dos indices, uno en el que se daba igual peso a
todos los fondos y otro que se basaba en la ponderacion en funcion de los activos bajo gestion.
La conclusién a la que llegaron fue la misma que la de Brown, que bajo medidas de rentabilidad

ajustada al riesgo, los Fondos de Inversion Libre se comportan mejor que los demas activos.

Siguiendo los trabajos anteriores, Ackerman y Ravenscraft (1999) compararon el
comportamiento de la rentabilidad de los Hedge Funds con distintos indices de mercado. Para
ello basaron el estudio en 906 fondos que obtuvieron de las bases de datos de HFR y MAR para
el periodo de 1988 y 1995, estos fondos obtuvieron entre el 9,2% vy el 16,1% de rentabilidad
media anual en este periodo. Las conclusiones a las que llegaron se agruparon por estrategias.
De este modo, los fondos globales fueron los que mayor rentabilidad lograron aunque con mayor
volatilidad en comparacién a los indices. Las Unicas estrategias que logran rentabilidades
inferiores a la de los indices son las de mercado neutral®8, venta al descubierto>® y fondo de
fondos. La estrategia de gestion de eventos® es la categoria que mejor se comporta en
comparacion a los indices, al lograr mejores rentabilidades y mejores volatilidades. En conjunto,
los Hedge Funds obtienen sistematicamente mejores rentabilidades que los indices de mercado,
esto hace que aparezca la necesidad de obtener indices de referencia adecuados a este tipo de
fondos ya que los indices de mercado no recogen todo el comportamiento de estos fondos.

Edwards y Lien (1999) prosiguieron el estudio de Ackerman y Ravenscraft (1999) estudiando el
comportamiento de los Fondos de Inversion Libre en periodos alcistas y bajistas del indice S&P
500 con el objetivo de determinar si la correlacion presente entre los fondos y los indices persiste
en ambos periodos. El resultado que alcanzaron fue que los fondos presentan rentabilidades
negativas en periodos bajistas del indice con una correlaciéon significativamente elevada y
positiva, y mayor a la que se presentan cuando el indice tiene una tendencia alcista. La
conclusion a la que llegaron con estos resultados fue que el indice S&P 500 es buen medidor del
comportamiento de los fondos, por lo que puede ser considerado como un indice de referencia

pero unicamente en el caso en que los mercados presenten una tendencia bajista, ya que de lo

%8 Market Neutral
5 Short Sales
60 Event Driven
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contrario la rentabilidad del indice bursati S&P 500 no es buen indicador al presentar
correlaciones bajas con los fondos.

Los estudios anteriormente presentados se centraban en determinar si los indices de mercado
permitian juzgar la rentabilidad de los Hedge Funds. La conclusién a la que llegan es, que no
pueden ser utilizados al no recoger el comportamiento de los fondos. De igual modo,
concluyeron que si el indice de referencia esta formado por Hedge Funds, cuantos méas fondos
este indice incluya mejor. En este punto hay que remarcar el trabajo de Schneeweis y Spurgin
(1998) que dan un paso mas e intentan evaluar el comportamiento de los fondos, no
comparandolos con indices, sino encontrando la rentabilidad alfa de cada uno de ellos. Los
autores discuten sobre cuatro aproximaciones para estimar el alfa basandose en Sharpe (1992),

aunque indican que el mejor método es el presentado por Jensen, mediante el alfa de Jensen:

0= (Ri=Ri) -B(Rm- Ry)

Donde,
Ri : rentabilidad del fondo
Rt : rentabilidad del activo libre de riesgo

Rm: rentabilidad del mercado o del indice de referencia

La rentabilidad del mercado es la rentabilidad del indice bursatil S&P 500.

Los autores indican que la utilizacion del alfa de Jensen como medida de valoracion del fondo
presenta dos problemas. El primero se presenta cuando la beta cambia. Algunas estrategias
presentan una beta relativamente pequefia con el S&P 500 durante largos periodos de tiempo,
aunque grande en periodos cortos. Por tanto, aconsejan la utilizacion de la beta historica. El
segundo problema radica en el uso de un unico indice como factor de mercado. En este punto
los autores recomiendan la utilizacion de un modelo multifactorial para describir varios factores
de mercado que afectan a la rentabilidad. Esta recomendacion fue aplicada por Agarwal y Naik
(2000) quienes utilizaron un modelo multifactorial que permitiera valorar el comportamiento de

los Fondos de Inversién Alternativa.
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Los autores estudiaron 807 fondos de la base de datos de HFR. El método multifactorial

empleado fue el siguiente:

Rt =a +zbkat U,
k

Donde,

Rt: rentabilidad del indice HFR para una estrategia en particular para el periodo t
a : rentabilidad debida a la habilidad del gestor

b : valor del factor

Fk: rentabilidad del factor k basado en un activo o indice para el periodo ¢

Ut ; término error

Después de aplicar el modelo, los autores encontraron que los 807 fondos de la base de datos
HFR analizados podian agruparse en 12 categorias y por consiguiente tener doce indices de
referencia con los que los Hedge Funds se pueden comparar. A pesar de su hallazgo, el modelo

no fue verificado, para determinar su robustez, en una muestra fuera de la del estudio.

Fung y Hsieh (2001) discutieron sobre la necesidad de encontrar un indice de referencia que
permitiera analizar el comportamiento de los Hedge Funds. Estos fondos y los fondos
tradicionales invierten en los mismos activos aunque las rentabilidades alcanzadas difieren
bastante. Para poder desarrollar un indice de referencia para los Hedge Funds los autores
recomiendan utilizar un modelo multifactorial como el aplicado por Agarwal y Naik (2000) en
base a distintos activos como bonos, acciones, indices, etc., que son los empleados por los
fondos tradicionales. Fung y Hsieh indican que las distintas estrategias a partir de las cuales los
Hedge Funds son clasificados, por las bases de datos, son suficientes para proporcionar los
indices de referencia. No obstante, recomiendan calcular la correlacion entre el fondo y el indice
del cual forma parte. El problema que puede presentar la utilizacién de los indices
proporcionados por las bases de datos es doble. Por un lado debe existir plena transparencia
entre el gestor del fondo y la base de datos para que esta ultima pueda clasificar mejor el fondo
en una categoria u otra. Por otro lado, el fondo debe tener el suficiente historial que permita
obtener el coeficiente de correlacion entre el fondo y el indice.
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Hasta ahora todos los estudios que intentaban encontrar un indice con el que poder comparar
los Hedge Funds no fueron fructiferos, bien porque no pudieron comprobar que existe relacion
entre el comportamiento de los Fondos de Inversion Alternativa con los indices bursatiles o bien
porque el método empleado para analizar el comportamiento y habilidad del gestor requiere
aplicar un modelo basado en factores. Esto hizo que los autores derivaran sus analisis al estudio
del comportamiento indicando que los mejores indices de referencia son los indices que ofrecen

las distintas bases de datos.

A pesar del crecimiento del sector de los Fondos de Inversion Alternativa, existen numerosos
obstaculos para su industrializacién o colocacién masiva a todos los inversores. El hecho recae
en que los inversores invertiran su dinero en estos fondos solo si se realiza un severo esfuerzo
por parte del sector en cuanto a la transparencia y racionalizacién en el proceso de inversion, y
sobre todo, en la valoracion de la gestion. Amenc, Martellini y Vaissié (2004) indican que esta
valoracidn pasa por tener unos indices de referencia o benchmark representativos que permitan
a los inversores poder comparar las inversiones con un indicador fiable, lo cual no es un
problema ftrivial. Los diferentes indices disponibles en el mercado estan construidos por
diferentes bases de datos, acorde con un criterio de seleccidn y métodos de construccion que
difieren de una base a otra. Como resultado de esta heterogeneidad, los inversores no pueden
confiar en un indice determinado como indicador de valoracion de su inversion. Partiendo de la
premisa que un fondo de inversion informa sélo a una o dos bases de datos, los autores
proponen una nueva metodologia basada en un indice de indices que permita recoger el numero
maximo de fondos de una misma categoria. Esta metodologia fue introducida por Amenc,
Martellini y Vaissié (2004). A los indices resultantes los llamaron Edhec Alternative Indices los

cuales presentan un mayor grado de robustez.

El método utilizado en el calculo de los indices Edhec Alternative Indices es el andlisis factorial
para poder agrupar en un solo factor la maxima variabilidad de los indices de una Unica
estrategia que tenga el méximo grado de representatividad. De este modo, este nuevo indice
permitira comparar cualquier fondo de inversién con independencia que éste informe a una base

de datos o a ofra.
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Por lo tanto, se podria indicar que los Edhec Alternative Indices permiten comparar el

comportamiento del gestor con los de otros fondos y evaluar su habilidad a la hora de generar

rentabilidad.

Figura 3.11. Evolucion de la literatura sobre los indices de referencia o benchmark

EVALUACION DE LOS
RESULTADOS

_______________________________________________________________________________________________________
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Aplican
analisis
factorial

2001 - Edwards y
Caglayan
2001 - Fung y Hsieh
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3.5.2. Persistencia en los resultados

{

2002 - Amenc y
Martellini

2005 — Amenc, Martellini
y Vaissié

Un fondo de inversidn que obtiene rentabilidades positivas y elevadas de forma persistente
indica que ha invertido de forma acertada. Este tipo de fondos es objeto de estudio porque los

inversores depositan su dinero en aquellos fondos cuyo comportamiento haya sido mejor que el
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de los demas. En este sentido, los inversores tendran en cuenta el historial de las rentabilidades
del fondo.

Por tanto, en este apartado primero se describiran las distintas medidas de persistencia en los
resultados que han sido utilizadas por los diversos estudios y posteriormente se expondran los
estudios relativos al sector de los Fondos de Inversion Alternativa en materia de persistencia en

la rentabilidad.

3.5.2.1. Indicadores de persistencia en los resultados

En el sector de los fondos de inversion tradicionales, la necesidad de determinar qué fondos son
mejores que otros ha llevado a que distintos autores presenten unas ratios que pretenden
diferenciar entre los fondos que presentan mejores rentabilidades ajustadas al riesgo de los que
no. Por tanto, en un primer punto se hablara de los indicadores de persistencia en los resultados
o indicadores de rentabilidad tradicionales. No obstante, las diferencias que presentan los
Fondos de Inversidn Alternativa hace que deban buscarse nuevos indicadores ajustados a las
caracteristicas propias de este tipo de fondos. Por tanto, en un segundo punto se describiran los
indicadores especificos de este sector.

a) Indicadores tradicionales
Dentro de este punto hay que remarcar que existen dos tipos de indicadores, los que se basan
en rentabilidades absolutas y los que se basan en rentabilidades relativas. La diferencia entre
ambos es que los primeros consideran la rentabilidad absoluta y los segundos la rentabilidad

relativa a un indice de referencia o benchmark.

Los indicadores mas comunes de rentabilidad absoluta ajustada al riesgo son la ratio de Sharpe
(1968) y el indice de Treynor (1966).
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La ratio de Sharpe fue elaborada por William F. Sharpe (1966) y es una medida para comparar la
prima de riesgo anual de un activo con su riesgo (medido por la volatilidad). Con este ratio se
puede determinar qué prima de rentabilidad extra se obtiene por cada unidad extra de riesgo.

Donde,

Sc : Ratio de Sharpe de la cartera

r. : Rentabilidad anual media de la cartera

I, : Rentabilidad anual media del activo libre de riesgo

o, : Volatilidad de la cartera

Lo ideal es que este ratio sea lo mas grande posible. De este modo, la cartera proporciona la

maxima rentabilidad extra posible por unidad de riesgo.

El indice de Treynor fue presentado por Jack L. Treynor (1966). Al igual que la ratio de Sharpe,
mide la prima de riesgo del activo por unidad de riesgo aunque, en este caso, se utiliza el riesgo
sistematico, medido por el coeficiente beta.

El motivo de introducir el riesgo sistematico proviene de suponer que el gestor ha eliminado el
riesgo especifico y Unicamente gestiona el riesgo sistematico. Por tanto, hay que pensar que la

remuneracion proviene exclusivamente del riesgo sistematico soportado por los inversores.

El indice de Treynor se define como

oS!
|
|

e |
I

Donde,
Te : indice de Treynor de la cartera

r. : Rentabilidad anual media de la cartera
I, : Rentabilidad anual media del activo libre de riesgo

B, : Riesgo sistematico de la cartera
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Al igual que el ratio de Sharpe, cuanto mayor sea este valor, mejor habra sido la gestion del
fondo.

En cuanto al indicador de rentabilidad relativa ajustada, se suele utilizar la alfa de Jensen,
presentada por Michael C. Jensen (1968). Es sensiblemente distinta de los otros dos

indicadores. En este caso, se parte de la rentabilidad esperada segun el modelo CAPM.
El alfa de Jensen compara la rentabilidad esperada de un activo con la rentabilidad real obtenida.

Para el célculo de la rentabilidad esperada se utiliza el modelo CAPM. Este modelo incluye el
riesgo sistematico asumido, la rentabilidad libre de riesgo y la rentabilidad del mercado. Esta
rentabilidad esperada es la que deberia obtener el gestor en funcién del riesgo sistematico

asumido y la rentabilidad del activo libre de riesgo. La rentabilidad esperada de un activo sera:

Elr] =7 +B.(7, -7
Donde,

E[rc] : Rentabilidad esperada de la cartera
I, : Rentabilidad anual media del activo libre de riesgo
r, : Rentabilidad anual media del mercado

B.: Riesgo sistematico de la cartera

Esta rentabilidad esperada se compara con la rentabilidad real obtenida y se obtiene el alfa de

Jensen.
.= —E]=1 - [ +B.(, -7)]
Donde,

O : Alfa de Jensen

r. : Rentabilidad real (media anual) de la cartera
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Si el gestor ha obtenido una rentabilidad mayor a la que se deberia obtener segun el modelo

CAPM, entonces r, serd mayor a E[rc] y, por tanto, el alfa de Jensen tomara un valor positivo.

Esto indica que el gestor ha realizado un buen trabajo pues, para un determinado riesgo
sistematico asumido, ha obtenido una rentabilidad mayor a la que se esperaba a priori. Por el

contrario, si r, es menor que E[rc] , el alfa de Jensen tomara un valor negativo, indicando que el

gestor no ha sabido gestionar bien su cartera.

Por tanto, si el alfa de Jensen es positivo, se considerara que el gestor ha realizado una buena
tarea. Adicionalmente, cuanto mayor sea este valor, mejor lo habré hecho. De manera similar, un

alfa de Jensen negativo es un indicador de mala gestion de la cartera.

b) Indicadores para inversiones alternativas

Los indicadores descritos hasta ahora presentan algun inconveniente cuando son utilizados en

los Hedge Funds:

* Las rentabilidades de los Hedge Funds siguen una distribucién no simétrica,
especialmente debido a la utilizacion de los derivados. Ademas, las distribuciones de
frecuencia de rentabilidad presentan colas mas anchas que las distribuciones normales.
Para los autores, sdlo es aconsejable la utilizacion de indicadores tradicionales en el
caso que las rentabilidades presenten distribuciones normales.

* Lo (2002) concluye que la ratio de Sharpe presenta resultados exagerados en el caso de
existir autocorrelacién positiva en las rentabilidades. El autor documenta el hecho que la
presencia de correlacion serial en rentabilidades mensuales sobreestima hasta un 65%
la ratio de Sharpe. Por tanto, una clasificaciéon de los Fondos de Inversidén Alternativa

mediante este indicador puede dar lugar a errores.
Por consiguiente, se presenta la necesidad de crear indicadores especificos para este tipo de

fondos. En este caso los distintos autores se centran en dos vias, la que se basan en ajustes de

la ratio de Sharpe y las que se centran en otros indicadores.
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Los indicadores que parten de la ratio de Sharpe y que son utilizados en los Fondos de Inversion

Alternativa son los siguientes:

» Sharpe ajustada en base al exceso de desviaciones de rentabilidades negativas
» Sharpe ajustada a la autocorrelacién

» Sharpe modificada

» Sharpe ajustada

» Ratio de Calmar

» Ratio de Sterling

La ratio de Sharpe ajustada al exceso de desviaciones de rentabilidades negativas o downside
desviation fue expuesta por Johnson, MacLeod y Thomas (2002) quienes indican que la
desviacion de las rentabilidades negativas aporta informacion mas alla de la que aporta la ratio
de Sharpe. El indicador que proponen es el siguiente:

AdjSharpe,,, = rCDE) rf

c

Donde,

Adj.Sharpe,,, : Ratio de Sharpe ajustada a la deviacion de rentabilidades negativas
r. : Rentabilidad anual media de la cartera

I, : Rentabilidad anual media del activo libre de riesgo

DD. : Desviacion de las rentabilidades negativas

Los autores encuentran que la clasificacion de los fondos en funcién de este nuevo indicador es
distinta que la realizada por la ratio de Sharpe. En concreto ponen como ejemplo un fondo con
una ratio de Sharpe de 2,56 presenta una ratio de Sharpe ajustada a la desviaciéon de
rentabilidades negativas del 0,79.

La ratio de Sharpe ajustada a la autocorrelacion fue recomendada por Lo (2002) para evitar la
sobreestimacion de la ratio de Sharpe debido a la autocorrelacién que presentan las
rentabilidades en este tipo de fondos. Liang (2004) emplea la recomendacion expuesta por Lo
(2002) en la base de datos Zurich Capital Markets (ZCM) en la que observa para, el periodo de
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1998 a 1999 (mercado alcista), una ratio de Sharpe anualizada promedio de 1,2505 y una ratio
de Sharpe modificada a la autocorrelacion de 1,0743, mientras que para el periodo 2000 a 2001
(mercado bajista) la ratio de Sharpe fue de 0,0918 y la ajustada a la autocorrelacion de 0,1417.
Los autores remarcan que los resultados no indican que en mercado alcista la ratio de Sharpe es
siempre mayor, y viceversa, en mercado bajista menor. Por el contrario, las rentabilidades de los

Hedge Funds tienen varios impactos en la ratio de Sharpe.

Gregoriou (2002) propone una mejora de la ratio de Sharpe sustituyendo la desviacién estandar
por el valor en riesgo modificado 0 modified value at risk (MVaR). Esta nueva ratio la llamé ratio
de Sharpe modificada. El indicador que proponen es el siguiente:

rc _ rf
MVaR

c

Modified Sharpe, =

Donde,
Modified Sharpe: Ratio de Sharpe modificada

r. : Rentabilidad anual media de la cartera

I, : Rentabilidad anual media del activo libre de riesgo

MVaR. : Valor en riesgo modificado

El valor en riesgo modificado es un derivado del valor en riesgo o value at risk pero teniendo en

cuenta la asimetria y curtdsis presentada en la distribucién de frecuencias.

Para demostrar la efectividad del nuevo indicador los autores utilizaron la base de datos de ZCM
para el periodo transcurrido de enero de 1997 a diciembre de 2001 para una muestra de 30
fondos, los 10 con mayores activos bajo gestion, los 10 con menores activos bajo gestién y los
10 con activos bajo gestion situados en la media. Obtuvieron la conclusion de que la ratio de
Sharpe sobreestima el comportamiento a excepcion del caso en que ésta es negativa.

Mahdavi (2004) introdujo el indicador llamado ratio de Sharpe ajustada. La particularidad de este
indicador es que la medida de riesgo se basa en una distribucion no paramétrica de
rentabilidades la cual se ajusta a la distribucion presentada por el indice de referencia o
benchmark. Por tanto, se fuerza a las distribuciones de rentabilidades de los Fondos de Inversion
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Alternativa a presentar la misma distribucion que el indice de referencia mediante un factor de
ajuste. El autor empled esta metodologia, para el periodo de enero de 1990 a septiembre de
2002, para los indices de Hedge Funds de las bases de datos de Hedge Fund Research (HFR) y
CISDM con los indices de referencia S&P 500 para la renta variable y Lehman Aggregate Bond
Index para la renta fija. La conclusion a la que llega es que, aunque la ratio de Sharpe ajustada
obtenida es mayor, las diferencias no son significativas, por lo que proponen que se implemente

su indicador en un contexto mas amplio.

Partiendo de parecida idea que la ratio de Sharpe ajustada presentada por Johnson, MacLeod y
Thomas (2002) proponen la ratio de Calmar que compara la oportunidad de ganar con el
potencial de pérdida. Esta ratio es comunmente utilizada en los fondos de estilo gestion de
futuros (commodity trading advisors o CTA). La ratio se calcula:

, r
Calmar Ratio, = .

Max.DrawDown,

Donde,

r. : Rentabilidad anual media de la cartera (normalmente 3 Gltimos afios)

Max. Draw Down: Pérdida Maxima

De modo similar, la ratio de Sterling se diferencia en que la pérdida maxima es la pérdida
maxima en promedio lo que permite tener en cuenta la distribucién de las rentabilidades
negativas.

SterlingRatio, = _ "
Promedio Max. DrawDown,

Donde,

r. : Rentabilidad anual media de la cartera (normalmente 3 dltimos afios)

Promedio Max. Draw Down: Pérdida Maxima promedio del periodo (normalmente 3 ultimos afios)
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Hasta ahora se han presentado los indicadores utilizados para los Fondos de Inversion
Alternativa basados en la ratio de Sharpe. A continuacién se expondran los indicadores que no
estan basados en esta ratio. Estos indicadores son los siguientes:

« Indice de Stutzer

e Omega

* Q- rentabilidad
* AIRAP

e Kappa

Stutzer (2000) introdujo el indice Stutzer en base a la hipétesis de comportamiento mediante la
cual los inversores intentan minimizar la probabilidad de pérdida a largo plazo. Cuanto mayor sea
el indice mejor sera el fondo. Bacmann y Scholz (2003) compararon la clasificacién de 44 indices
de Hedge Funds mediante el indice Stutzer y la ratio de Sharpe. Los indices empleados se
obtuvieron de las bases de datos de HFR y CSFB/Tremont. La conclusién a la que llegaron fue
que 37 de los 44 indices presentan la misma clasificacion se emplee una medida u otra.
Igualmente, concluyeron que el indice Stutzer infravalora los fondos que presentan asimetria
negativa y curtésis positiva y sobrevalora aquellos cuya asimetria es cercana a cero y cuya

curtdsis no es extremadamente positiva.

El indicador Omega fue introducido por Keating y Shadwick (2002). Tiene la ventaja que tiene en
cuenta todas las propiedades estadisticas de la distribucion de rentabilidad. Este indicador es
representado por la probabilidad de pérdida frente a la de beneficio por debajo un umbral
concreto. EI modelo parte de una rentabilidad dada, que es funcion de la aversion al riesgo del

inversor, y a partir de este umbral se calculan las probabilidades de ganancia y de pérdida.
Gupta, Kazemi y Schneeweis (2003) demuestran que Omega es esencialmente la ratio entre el

precio de una opcién de compra (call) y una opcién de venta (put), lo cual les permitio relacionar

Omega con una expresion mejorada de la ratio de Sharpe llamada Sharpe — Omega.
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r—T

Sharpe Omega, = _ —
Precio Opcion Put

Donde

r. : Rentabilidad anual media de la cartera

T: Umbral de rentabilidad

En base a la misma metodologia empleada en el indice Stutzer, Bacmann y Scholz (2003)
comparan la clasificacion de 44 indices de Fondos de Inversion alternativa mediante el indicador
Omega y mediante la ratio de Sharpe. El resultado fue que 36 indices presentaron la misma
clasificacién. Los autores indican que la ratio de Sharpe infravalora o sobrevalora el

comportamiento pero no de forma sistematica.

Gulko (2003) indico que las mediciones que se basan en la rentabilidad y desviacion estandar no
son eficientes ya que no tienen en cuenta la correlacion a una cartera. El ejemplo que present6
fue el de los fondos de la estrategia corto de acciones o short selling, los cuales presentan bajas
rentabilidades y altas desviaciones estandar. No obstante presentan correlaciones negativas con
la mayoria de activos. En este contexto, el autor presentd un nuevo indicador llamado Q -

rentabilidad (Q-return).

Para obtener este indicador primero se debe formar una cartera modelo con un 20% en Fondos
de Inversion Alternativa y el 80% restante por acciones y bonos con una proporcion 65% y 35%
respectivamente. El segundo paso es calcular la rentabilidad ajustada al riesgo. Cada tipo de
Fondo de Inversion Alternativa ofrecera un indicador Q - rentabilidad distinto. Gulko utilizo el
indicador Q - rentabilidad para los indices de CSFB/Tremont durante el periodo 1 de julio de
1997 a 30 de junio de 2000. El resultado que arrojé fue que el estilo largo - corto de acciones
ofrecia el méximo Q - rentabilidad y el segundo mejor ratio de Sharpe, mientras que la estrategia
mercado neutral ofrecia la mejor ratio de Sharpe y el segundo mejor Q - rentabilidad. Por tanto,
los indicadores ratio de Sharpe y Q - rentabilidad difieren s6lo en algunos casos.

Sharma (2003) introdujo una medida de comportamiento ajustada al riesgo especifica para el

sector de los Fondos de Inversién Alternativa. Esta medida la llam6 AIRAP (Alternative

Investments Risk Adjusted Performance). Esta medida de comportamiento de rentabilidad
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ajustada para inversiones alternativas tiene como principal caracteristica que incorpora la
constante de aversion relativa al riesgo (CRRA, Constant Relative Risk Aversion). Para Sharma,
el AIRAP presenta varias ventajas respecto a los demas indicadores ya que tiene en cuenta las
preferencias de inversion, el endeudamiento y la no normalidad de las distribuciones de
rentabilidad. Ademas, a diferencia del indice de Treynor, puede ser utilizado en estrategias no

direccionales.

El autor estudio los indices de la base de datos HFR, durante el periodo enero 1997 a diciembre
2001, y concluy6 que la formacién de una cartera en base a la maximizacion de la ratio de
Sharpe no tiene en cuenta la aversion al riesgo del inversor. Para ello realiz6 el estudio con 19

tipos distintos de constantes de aversion relativa al riesgo.

Kaplan y Knowles (2004) mejoraron el indicador Omega mediante la ratio de Kappa. Esta ratio
mide la eficiencia de un fondo de inversién. Se calcula restando a la rentabilidad esperada dell
fondo la rentabilidad minima exigida por el participe y se divide todo por el momento parcial
minimo8'. Los resultados arrojados son parecidos a los que se hubieran logrado con el indicador

Omega, aunque presentan la ventaja de ser mas sensibles a la asimetria.

Como conclusidn, los diversos autores intentan recoger la particularidad de las distribuciones de
rentabilidades de los Fondos de Inversion Alternativa, asimetria y curtosis, partiendo de la ratio
de Sharpe. No obstante, ninguno de estos indicadores ha ofrecido resultados mejores de forma
sostenida que la ratio de Sharpe, lo que indica que esta Ultima puede ser empleada para la
clasificacion de las rentabilidades de los Fondos de Inversion Alternativa.

3.5.2.2. Persistencia en los resultados en el sector de los Fondos de Inversién Alternativa

Los criterios de inversion en un fondo son diversos. No obstante, cabe destacar: la maximizacion
del binomio rentabilidad y riesgo, - siguiendo los principios propuestos por Markowitz -, la
persistencia en los buenos resultados y, mas concretamente en el sector de los Hedge Funds, la
minimizacion de la probabilidad de pérdida a futuro, siguiendo el principio de Stutzer. Todos

estos criterios se tienen en cuenta en el momento de formar una cartera. Centrandose en los

61 Lower partial moment
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Fondos de Inversion Alternativa, la opacidad de los fondos y la complejidad a la hora de obtener
informacién hace que la persistencia de buenos resultados sea un factor clave a la hora de
determinar una inversion (Géhin, 2004). Por ello existen varios estudios que intentan explicar los

motivos de dicha persistencia.
A continuacion se expone un cuadro resumen de los autores mas destacados en esta materia,

asi como las medidas de rentabilidad que han analizado y los métodos estadisticos que han

utilizado para respaldar sus resultados.

Tabla 3.3. Tabla resumen de los estudios sobre la persistencia de resultados

Base de
Periodo
datos

Métodos de test

Per3|sten0|a relativa Persistencia
Medida de

rentabilidadd

Autor (afio de la

Dos perlodos

multiperiodo |  absoluta
paramétrico
paramétrico

version)

Alfa dividido entre

Park y Statum 6- » :

TASS volatilidad (appraisal cuadrado
(1998) 1997 :

ratio) Spearman
Brown,
HF 1989- : : »

Goetzmann e Appraisal ratio y alfa Regresion

offshore 1995
Ibbotson (1999)

Agarwal y Naik 1982- : : Chi »
HFR Appraisal ratio y alfa Regresion K- S62
(2000) 1998 cuadrado

Estimacion de alfa

Caglayany 1990- : .
MAR mediante modelo Regresion
Edwards (2001) 2001 : :

multifactorial

Brorsen y Harri 1977-  Rentabilidad y ratio de »
Le Porte Spearman Regresion
(2002) 1998 Sharpe

Rentabilidad y alfa

Bares, Gibson y 1992- : : : . o

FRM estimada mediante Simple comparacion con la clasificacion y t-test
Gyger (2002) 2000 o :

analisis factorial

Baquero, ter Host 1994-
TASS
y Verbeek (2002) 2000

Katy Menexe 1994- » : »
TASS Rentabilidad promedio Regresion
(2002) 2001

62 Test de Kolmogorov - Smirnov

Rentabilidad y Sharpe Simple comparacién con la clasificacion
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Capocci, Corhay y e 1994-  Alfa estimada mediante Comparacion con la clasificacion y test de significacion de los
Hibner (2003) 2000 modelo multifactorial diferenciales de rentabilidad
Alfa estimada mediante
un indice de referencia,
Kouwenberg 1995- o :
MAR una combinacion de  Chi cuadrado
(2002) 2000

opciones Y la ratio de
Sharpe

Koh, Koh 'y Teo Eureka ~ 1999-  Rentabilidades antes y :
Chi cuadrado K-S
(2003) Hedge 2003  después de comisiones
Chen, Passow TASS ~ 1990- Alfa estimada mediante .
Regresion
(2003) HFR 2002 modelo multifactorial

Alfa estimada mediante

1994- modelo multifactorial
Boyson (2003) TASS : Significacion del diferencial de rentabilidad
2000 incluyendo factores de

estilo
De Souzay 1997-  Rentabilidad promedio :
HFR : Regresion Hurst
Gokcan (2005) 2002 y ratio de Sharpe

; 1995-  Alfa estimada mediante Comparacién con la clasificacion y test de significacion de los
Capocci (2006) MAR
2005 modelo multifactorial diferenciales de rentabilidad

Fuente: En base a los distintos autores.

Respecto a la base de datos, la mayoria de los estudios se centran en el analisis de los Fondos
de Inversion Alternativa domiciliados en Estados Unidos. Muy pocos estudios se centran en los
demas fondos, en este campo cabe remarcar Brown, Goetzmannn e Ibbotson (1999) quienes se
concentran en los fondos domiciliados fuera de Estados Unidos, Agarwal y Naik (2000) cubren
tanto los fondos domiciliados en Estados Unidos como los de fuera, y Koh, Koh y Teo (2003) se

focalizan sélo en los Fondos de Inversién Alternativa de Asia.

Debido a la centralizacion de los estudios en los fondos americanos, la presente tesis quiere
centrarse en el estudio de los fondos de inversion domiciliados en Europa. Intentando cubrir de

este modo, el estudio de los fondos europeos.

En lo que concierne a la medida de rentabilidad, algunos estudios, como los de Caglayan y
Edwards (1999) y Capocci, Corhay y Hibner (2003) utilizan un modelo factorial para estimar la
rentabilidad alfa, mientras que Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) y Agarwal y Naik (2000)
definen la rentabilidad alfa como la rentabilidad del fondo de una estrategia concreta menos el
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promedio de rentabilidades que utilizan esa estrategia. La eleccién del appraisal ratio® como
medida de rentabilidad por parte de Park y Staum (1998) esta justificada por el hecho que es una
medida invariable al endeudamiento y es representativa de la habilidad del gestor.

Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) consideran la posibilidad que la rentabilidad persista en las
rentabilidades brutas, antes de comisiones, ya que los gestores extraen el valor afiadido de su
gestién mediante las comisiones. Los autores lo justifican porque las comisiones son pagadas a
final de afio, por tanto es Util analizar las rentabilidades brutas cuando se estudian periodos
inferiores al afio. Es por este motivo que estudios como los de Agarwal y Naik (2000) o Koh, Koh
y Teo (2003) utilizan tanto la rentabilidad bruta, antes de comisiones, como la neta, después de

comisiones.

Todos estos autores analizan la persistencia en los resultados aunque se podrian dividir en dos
grandes grupos, los que estudian la persistencia de la rentabilidad corto plazo, inferior a un afio,

y los que lo hacen a largo plazo, con rentabilidades superiores a un afio.

a) Persistencia a corto plazo

Dentro de este grupo de autores se puede realizar una nueva diferenciacion en funcion de si los
estudios demuestran que la persistencia se mantiene a corto plazo o a largo plazo. Primero se

expondran los estudios referentes a los autores que hablan de persistencia a corto plazo.

Agarwal y Naik (2000) utilizan rentabilidades trimestrales y semestrales combinadas con la
rentabilidad alfa y el appraisal ratio como medida de comportamiento. Los test paramétricos y no
paramétricos muestran una persistencia significativa en las rentabilidades antes y después de
comisiones. Los autores también intentaron aclarar si la persistencia se mantenia en las
estrategias direccionales y no direccionales. La conclusién obtenida fue que en ambos grupos de
estrategias la significacion se mantiene. Los autores utilizaron el test de Kolmogrov- Smirnov
para determinar si la distribucién de rentabilidades era estadisticamente diferente de la
distribucion tedrica. Mediante este test encontraron que la persistencia decrece a medida que el

intervalo de rentabilidades aumenta, indicando que la persistencia en la obtencion de buenos

63 Appraisal ratio se define como la rentabilidad alfa dividida por la volatilidad y sirve para medir la habilidad del
gestor. Cuanto mayor sea la ratio mejor.
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resultados no se mantiene a largo plazo. Ademas los autores remarcan que parece que la
persistencia se mantiene entre los fondos que obtienen rentabilidades negativas de los que
logran rentabilidades positivas.

Por tanto, los autores sostienen que no se muestra un patron de persistencia en las
rentabilidades segun éstas incluyan o no comisiones ni tampoco en una estrategia u otra, sino
que la poblacion se comporta de igual modo. Ademas, los autores remarcan que la persistencia
se mantiene a corto plazo y que es mas frecuente en los fondos que han logrado rentabilidades

negativas que los que en logran rentabilidades positivas.

Brorsen y Harri (2002) utilizando el anélisis de la regresion concluyen que los fondos presentan
continuidad en las rentabilidades a uno, dos y tres meses. Cuando son agrupados por
estrategias la persistencia se mantiene, aunque para periodos superiores a tres meses observan

que las rentabilidades no se mantienen constantes.

Baquero, Horst y Verbeek (2002) encuentran persistencia positiva en las rentabilidades
trimestrales, principalmente en el 40% de los fondos con mayores rentabilidades.

En el caso de los fondos domiciliados en Asia, el estudio de Koh, Koh y Teo (2003) indican que
existe relacion entre las rentabilidades de periodos inferiores a nueve meses. El test Kolmogrov
- Smirnov corrobora estos resultados aunque a partir de las rentabilidades semestrales la
persistencia decrece.

Boyson (2003) estudié las rentabilidades para periodos de tres meses y comparé los fondos con
mayor antigiedad con los fondos mas jovenes. La conclusién a la que llegé fue que la
persistencia de resultados es significativa en los fondos con mayor antigliedad. El autor también
remarcar6 que los fondos jovenes que sobreviven se encuentran entre los mejores tres fondos

de toda la categoria.
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b) Persistencia a largo plazo

Los inversores también tienen en cuenta que la persistencia en los resultados se mantenga para
periodos superiores al afio. En este campo, los estudios que analizaron la continuidad de
rentabilidades para periodos largos se exponen a continuacion.

Park y Staum (1998) utilizaron la correlacién para determinar que los fondos que logran
rentabilidades superiores a la de los fondos de su misma categoria persisten para periodos
aunuales. No obstante, la relacion positiva entre rentabilidades de un afio respecto al anterior
parece que depende del afio analizado. Los autores achacan al hecho de que en condiciones
especificas del mercado, como bajadas acentuadas o crash, los buenos gestores no mantienen

las rentabilidades superiores al resto de sus colegas.

Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) estudiaron los fondos domiciliados fuera de Estados
Unidos para el periodo 1989 a 1995. Para analizar la persistencia, los autores se basaron en una
regresion de las rentabilidades anuales de un afio respecto al anterior. Encontraron que no existe
evidencia de persistencia en la habilidad del gestor y ponen el ejemplo de George Soros, que a
pesar de tener una excelente rentabilidad, no logra batir cada afio al indice. Otra conclusién a la
que llegaron fue que no existe relacion entre las comisiones aplicadas por los gestores y la
rentabilidad, lo que indica que fondos con elevadas comisiones de éxito no siempre ofrecen los

mejores resultados.

Hasta este momento los autores estudiaban las rentabilidades de periodos inferiores al afio,
mensuales, trimestrales o semestrales, Agarwal y Naik (2000) incrementan el periodo y analizan
rentabilidades anuales. En base a analizar 167 fondos pertenecientes a diez estrategias, y
mediante el test de Kolmogrov- Smirnov, los autores concluyen que no existe constancia en los

resultados con un nivel de confianza del 5% y del 10%.

Lamm y Ghaleb- Harter (2000) examinaron la persistencia en los resultados hasta periodos de
dos afios y concluyeron que entre el 54% y el 67% de los fondos con mejores rentabilidades
repiten a lo largo del tiempo, este porcentaje depende del periodo en el que se toma el estudio.
De igual modo, concluyeron que los gestores que obtienen mayor alfa obtienen en conjunto
rentabilidades promedio anuales del 10% superiores para el periodo de 1995 a 1998.
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El test no paramétrico fue utilizado por Edwards (1999) para estudiar si los buenos resultados se
mantenian en periodos de uno a dos afios. Mediante este test los autores revelaron que la
habilidad de todos los gestores perdura a lo largo del tiempo, tanto para los buenos gestores
como para los malos. Los mismos resultados fueron mostrados para los fondos de fondos y los
fondos direccionales y no direccionales. Cuando los autores aplicaron su estudio con tests

paramétricos los resultados que arrojaron fueron similares.

Los autores Barés, Gibson y Gyger (2002) realizaron el estudio de la perseverancia en los
resultados en base al siguiente método. Tomaron datos de rentabilidades mensuales del periodo
1992 a 2000. Esta serie la dividieron en tres: la serie comprendida de enero de 1992 a diciembre
1994, la de enero de 1995 a diciembre de 1997 y la de enero de 1998 a diciembre 2000. El
primer estudio consistié en crear carteras compuestas por cinco fondos, la primera cartera incluia
los cinco fondos que mejor comportamiento obtuvieron entre 1992 y 1994, la segunda con los
cinco siguientes y asi hasta llegar a la Ultima cartera que estaba compuesta por los cinco fondos
peores para el mismo periodo. Posteriormente estudiaron su comportamiento para el periodo
1995 a 1997 y observaron que la mejor cartera continta siendo la mejor para el periodo 1995 a
1997. Se repitio el estudio pero esta vez la creacion de las carteras se obtuvo mediante las
rentabilidades del periodo enero 1995 a diciembre 1997 y se compararon para el periodo 1998 a
2000. En este caso, la mejor cartera de cinco fondos fue la que peor comportamiento tuvo para
el periodo 1998 a 2000. La conclusion a la que llegaron los autores es que la persistencia en los
resultados depende del periodo analizado.

Baquero, Horst y Verbeek (2002) mostraron que el 30% de los fondos que mejor comportamiento
tienen en un afio repiten al afio siguiente. Aunque los autores no encuentran la misma

persistencia para periodos superiores al afo.
Kat y Menexe (2002) estudié los fondos en su conjunto y estrategia por estrategia. En su articulo
el test paramétrico indico persistencia significativa unicamente en los fondos de fondos y en las

estrategias de mercados emergentes.

Capocci, Corhay y Hibner (2003) no encuentran persistencia en las rentabilidades anuales para
los mejores y peores fondos, aunque si para los fondos que obtienen rentabilidades medias
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aunque sélo cuando el mercado es alcista. Los autores sugieren que muchos gestores siguen
estrategias poco arriesgadas, lo que se traduce en rentabilidades menores que las de los fondos
mas exitosos. Esto les permite alcanzar rentabilidades positivas y constantes a largo plazo.

Siguiendo el estudio de la constancia de rentabilidades en funcion de las estrategias,
Kouwenberg (2003) encontrd evidencias de persistencia en los resultados. Principalmente en las
estrategias de gestion de eventos (Event driven), mercado neutral y fondo global, que representa
el 80% de los fondos de la muestra. Aunque en los fondos que invierten en mercados

emergentes no se muestra una continuidad en los resultados.

Koh, Koh y Teo (2003) ampliaron el campo de estudio a los fondos domiciliados en Asia aunque
la conclusion a la que llegaron fue que no presentaban duracién en la obtencién de

rentabilidades positivas y superiores a la media de los fondos de su categoria.

De Souza y Gokcan (2005) estudiaron distintas estrategias con el objetivo de determinar si cada
una de ellas mantenia la rentabilidad para periodos superiores a los tres afios. El resultado del
andlisis de la regresion indicd que Unicamente las estrategias de arbitraje con bonos convertibles
y la de mercado neutral obtienen significacion estadistica.

Fung, Hsieh, Naik y Ramadorai (2005) estudian la rentabilidad alfa de los fondos de fondos de la
base de datos de HFR y concluyen que existe un grupo de fondos que presenta una alfa positiva,
significativa y persistente en el tiempo.

Japannathan, Malakhov y Novikov (2006) indagan si la rentabilidad alfa de los Fondos de
Inversién Alternativa se mantiene en un plazo largo de tiempo. Para ello analizan seis afios de
rentabilidades y calculan la rentabilidad alfa utilizando los datos de los tres primeros afios y los
comparan con los tres ultimos. Encuentran que la rentabilidad se mantiene y concluyen que se
deberia elegir aquellos fondos que han presentado rentabilidad alfa positiva durante un periodo

largo de tiempo.
Por tanto, a pesar de que a largo plazo las conclusiones que obtienen diversos autores parecen

ser contradictorias, la persistencia en las rentabilidades de los Fondos de Inversion Alternativa
depende de varios factores. El primero de ellos el tiempo del estudio, parece que los autores
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coinciden en el hecho que existe relacion entre las rentabilidades inferiores a seis meses. En
segundo lugar, cuando el horizonte aumenta, la significacion estadistica disminuye lo que indica
que a largo plazo, las rentabilidades no son funcion de las rentabilidades anteriores. Y el tercer
factor es la sensibilidad que tienen los estudios al periodo analizado y a la base de datos
estudiada.

Todos estos estudios se basan en los fondos domiciliados en Estados Unidos, a excepcion de
Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) quienes analizan los fondos comercializados en Estados
Unidos pero domiciliados fuera del pais. Hasta donde alcanza nuestro conocimiento, no hay
estudios sobre la persistencia de rentabilidades centrados en fondos domiciliados en Europa. Por
este motivo, en la presente tesis se realizard un estudio de las rentabilidades anuales de los

fondos de la estrategia Largo corto en acciones o long short equity domiciliados en Europa.

Figura 3.12. Evolucion de la literatura en el estudio sobre la persistencia en los resultados

EVALUACION DE LOS

RESULTADOS
V) V. v v,
[ Benchmarking J [ Persistencia en los J [ Riesgos de invertir en J[ Impacto de los fondos J
resultados Hedge Funds enuna cartera
|
\Z 2
Indicadores de Estudio de la 1999 - Brown, Goetzmann e
persistencia persistencia Ibbotson .
— 2002 Brorsen y Harri
Especifico | 2002 - Baquero, ter Horst y Verbeek
para Hedge L 2003 - Koh, Koh y Teo
Basados en Persistenciaa 2004 - Boyson

Funds

Sharpe ratio corto plazo

2002 - Johnson, MacLeod y Thomas A

1999 - Park y Staum
2000 —Agarwal y Naik
2002 - Lo : ‘
2003 - Liang - 2001 —Coglayan y Edwards
2003 Gregoriou y Gueyie \JA
2004 - Mahdavi —
% No basados en Persistencia a 2002 - Bares, Gibson y Gyger
: = 2002 - Baquero, ter Horsty
Sharpe ratio largo plazo Verbeok
2000 - étutzer \ 2002 th y Menexe )
2002 - Keating y Shadwick Estudio sobre 2003- ggggcci( Corha{) y Hibner
2003 - Kazemi, Schneeweis y Gupta estrategias — Kouwenberg
- 2006 — Capocci
2004 - Souza y Gokcan
2003 - Gﬁlko 2006 - Fung, Hsieh y Ramadoriai
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\U. Estudio sobre Vi
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Fuente: Elaboracion propia
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3.5.3. Impacto de los fondos a una cartera

Del universo de activos que existen en el mercado un inversor elegira aquellos que permiten
maximizar la relacion entre la rentabilidad y el riesgo, es decir para elaborar una cartera elegira
aquellos activos situados en la frontera eficiente descrita por Markowitz. La aparicion de un
nuevo activo que mejore el binomio rentabilidad y riesgo sera incluido en la cartera permitiendo
asi desplazar la frontera eficiente. En otras palabras este nuevo activo permite obtener una
nueva cartera con mayor rentabilidad e igual riesgo o una cartera con igual rentabilidad pero
menor riesgo. La caracteristica que debera tener el activo es que esté poco correlacionado con

los demas activos o incluso, y preferiblemente, que esté correlacionado negativamente con ellos.

Bajo esta premisa, Lintner (1983) estudio los Futuros Gestionados o CTAS4 y su beneficio a la
hora de incorporarlos a una cartera. El autor mostré que debido a la baja correlacidn de este tipo
de activos con las acciones y los bonos deberian incorporarse en la cualquier cartera ya que su

introduccidén mejoraria la ratio de Sharpe.

A partir de este articulo han sido diversos los estudios centrados en las implicaciones que tiene
el hecho de incorporar los Fondos de Inversion Alternativa a una cartera. Los primeros estudios
se centraron en las mejoras que implicaba la incorporacién de un CTA a una cartera compuesta
por fondos tradicionales. Después se utilizaron los indices de Hedge Funds que ofrecian las
distintas bases de datos para estudiar el efecto que presentaban a una cartera. La medida de
efectividad que tomaban la mayoria de estos estudios era la ratio de Sharpe. Indagaban cuanto
mejoraba esta ratio al incorporar un Fondo de Inversion Alternativa. Schneeweis y Spurgin
(1998) demostraron que se pueden obtener carteras compuestas por fondos de inversion
tradicionales y de inversién alternativa con elevadas ratios de Sharpe pero con una rentabilidad
esperada igual a cero. Los autores mostraron asi la necesidad que existia de obtener nuevas

medidas de célculo de la eficiencia, abriendo asi una nueva via de investigacion.

En base al articulo de Lintner (1983), y gracias a la mayor informacién ofrecida por parte de los
gestores de Fondos de Inversion Alternativa, Chance (1994), McCarthy (1996) y Schneeweis

(1998) pudieron estudiar los beneficios que suponia la incorporacion de los fondos con futuros

64 Commodity Trading Advisors
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gestionados o CTA a una cartera. EI motivo principal era la baja correlacion existente entre los
CTA'y los fondos tradicionales como consecuencia de los distintos estilos de gestion e inversion.

Las implicaciones de la incorporacion de un CTA a una cartera condujeron a Schneeweis y
Spurgin (1998) a maximizar la ratio de Sharpe a una cartera compuesta por fondos tradicionales
y alternativos. Los resultados que obtuvieron fueron que, efectivamente, la incorporacion de un
Fondo de Inversién Alternativa a una cartera de fondos tradicionales mejora la ratio de Sharpe,
aunque también encontraron que existia una combinacion de fondos tradicionales y alternativos
con elevada ratio de Sharpe pero esperanza de rentabilidad nula. Los autores definieron una
ratio de Sharpe modificada especifica para los Fondos de Inversién Alternativa. Después
aparecieron los trabajos de Gupta, Kazemi y Schneeweis (2003) con el modelo Omega y Lopez
de Prado y Rodrigo (2004) con una modificacion al modelo Omega llamado modelo Lopez de
Prado el cual permitia solucionar el problema planteado por Schneeweis y Spurgin (1998) a la

hora de maximizar la ratio de Sharpe cuando se incorporan Fondos de Inversién Alternativa.

Goldman Sachs (1998) ampli¢ la literatura sobre las implicaciones de incorporar un Fondo de
Inversion Alternativa a una cartera. Concretamente estudié los beneficios potenciales de
incorporar cuatro grandes grupos de estrategias, mercado neutral, gestion de eventos, arbitraje y
largo - corto en acciones. El grupo de trabajo analizé la rentabilidad, el riesgo, la correlacion y
otras medidas de comportamiento de los Fondos de Inversion Alternativa para un periodo de

cinco afios. Los resultados que encontraron fueron:

» Las rentabilidades promedio de las estrategias largo y corto en acciones y la de arbitraje
son parecidas a las alcanzadas por los indices S&P 500, FT/S&P Actuaries World Index
y Lehman Aggregate Bond Index.

* Las cuatro estrategias presentan menor volatiidad y menor desviacion de las
rentabilidades negativas o downside desviation que los dos indices de acciones, S&P
500 y FT/S&P Actuaries World Index. Las estrategias mercado neutral y gestion de
eventos muestran menor volatilidad que el indice Lehman Aggregate Bond Index.

* Las ratios de Sharpe promedio obtenidas por las cuatro estrategias exceden las
alcanzadas por los indices.

» La incorporacion de un Hedge Fund a una cartera permite reducir la volatilidad de la

cartera sin reducir la esperanza de rentabilidad.
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Por tanto, a parte de los CTA, las cuatro estrategias analizadas también permiten mejorar la

relacion media — varianza cuando son incorporadas a una cartera.

Hochman, Ramesh y Yago (1999) aplicaron un modelo multifactorial utilizando las estrategias de
Hedge Funds y encontraron que todas ellas presentan bajas correlaciones con los demas activos
financieros. Estos resultados muestran la capacidad de diversificacidn de inversiones

alternativas.

La existencia de baja correlacién con los activos financieros tradicionales también fue expuesta
por Edwards y Lien (1999). Estudiaron los beneficios de diversificacion que presentaban las
inversiones alternativas. Para ello analizaron los fondos de la base de datos de MAR para el
periodo 1982 a 1996. En base a estos resultados expusieron que la correlacién entre los Fondos
de Inversiéon Alternativa y las acciones se situaba entre el 0,31 y 0,71, mientras que la
correlacion de los fondos de futuros gestionados o CTA y las acciones era practicamente cero.
La correlacion entre los Fondos de Inversion Alternativa y los fondos de futuros gestionados se
mantenia generalmente baja, entre 0,2 y 0,4. Esta baja correlacion les hizo pensar que, a pesar
de que los fondos de futuros gestionados son considerados un tipo més de Fondo de Inversion
Alternativa. En realidad se tratan de dos tipos de activos distintos. La correlacion entre los Hedge
Funds también fue tratada por Getmansky, Lo y Makarov (2004) quienes encontraron un grado
alto de correlacion entre los distintos tipos de fondos. Los autores sostienen que la causa de esta
correlacion es la falta de liquidez de los activos en los que invierten los fondos y los rendimientos

suavizados que presentan.

Lamm y Ghaleb-Harter (2000) utilizaron también la clasificacién de las estrategias con el objetivo
de determinar cuél de ellas permitia mejorar la frontera eficiente asi como el peso que deberian
tener en la cartera. Los autores utilizaron la base de datos de Evaluation Associates, Inc. (EAI).
Empezaron analizando la media y desviacion de toda la muestra obteniendo una rentabilidad
media anual del 16,5% y una desviacion estadndar anualizada de 3,5%, lo que les permitié indicar
que todos los fondos en conjunto obtienen una ratio de Sharpe elevada. Las conclusiones a las

que llegaron los autores fueron que:
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» Existe una tendencia negativa, y estadisticamente significativa, en las rentabilidades
a partir de la década de los afios ochenta hacia delante.

e Las estrategias de valor relativo y gestion de eventos obtienen menores
desviaciones estandar.

* Todos los fondos obtienen en conjunto mejores ratios de Sharpe que los fondos
tradicionales.

» Al ser incorporados los Fondos de Inversién Alternativa a una cartera permiten
mejorar la frontera eficiente.

» A pesar de tener en cuenta el sesgo de supervivencia del 5 0 6% en la rentabilidad
de los fondos alternativos, desde el punto de vista de la relacién rentabilidad -
riesgo, los Hedge Funds son superiores a cualquier combinacién compuesta por

activos tradicionales.

Més adelante, Lamm y Ghaleb-Harter (2000) analizaron 230 Fondos de Inversion Alternativa
durante el periodo 1994 a 1998. Con el objetivo de determinar qué impacto tenia el peso de los
fondos a una cartera y la exposicion al riesgo de mercado, medido por la beta, los autores
crearon cuatro tipos distintos de carteras. La primera se trataba de una cartera en la que no
existia restriccion alguna, la segunda cartera la Unica limitacion era que la beta de la cartera
debia ser cero, en la tercera cartera estaba prohibido invertir mas del 10% en un Unico fondo y
en la cuarta cartera no se permitia invertir mas del 10% en un Unico fondo y la beta de la cartera
debia ser igual a cero. Las conclusiones a las que llegaron los autores fueron que a medida que
aumentan las restricciones la rentabilidad ajustada al riesgo empeora lo que hace que la frontera

eficiente se desplace hacia abajo.

Agarwal y Naik (2000) investigan el cambio en la rentabilidad ajustada al riesgo que aparece
cuando se incorpora un Fondo de Inversion Alternativa a una cartera. En concreto estiman el
grado de mejora que aparece cuando se incorpora este tipo de fondos a una cartera de gestion
pasiva. La metodologia empleada por los autores se basa en el estudio de la creacién de varias
carteras fruto de la combinacién en varios porcentajes los fondos alternativos y las inversiones
pasivas. La principal conclusion a la que llegaron fue que en un marco de media - varianza,
cualquier cartera compuesta por Fondos de Inversion Alternativa y fondos tradicionales mejora la
relacion rentabilidad - riesgo que cualquier cartera compuesta por fondos tradicionales. Los
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autores también encontraron que los Hedge Funds aportan mejores oportunidades de
diversificacion ya que presentan bajas correlaciones con los distintos indices.

Goldman Sachs (2000) ampliaron su estudio previo a un nimero mayor de estrategias, teniendo
en cuenta el grado de apalancamiento y sin tener en cuenta ningun indice de referencia con el
que comparar sus resultados. El objetivo de este estudio era el de ampliar su estudio previo y
saber si eran aplicables las conclusiones obtenidas en el primer estudio a éste. La metodologia
empleada se basd en la creacion de una cartera compuesta por el 10% en Fondos de Inversion
Alternativa y el resto por planes de pensiones. La conclusion alcanzada fue que la correlacion
existente entre los Hedge Funds y los fondos tradicionales era menor que la de su primer estudio
lo que para los autores era una evidencia de que los Fondos de Inversién Alternativa
continuaban ofreciendo atractivas propiedades de diversificacion, particularmente en momentos

de mercado bajista.

De igual modo que ocurriera en los estudios de persistencia en los resultados, dependiendo de la
base de datos utilizada, la calidad de los datos puede variar. En este aspecto hay que recordar
los distintos sesgos presentes en las bases de datos. Por tanto, la rentabilidad estudiada
dependera de la base de datos que se utilice. Martellini y Ziemann (2005) realizaron un simple
experimento para ilustrar la falta de robustez en la optimizaciéon de carteras. La revelacion fue
que en funcién del momento en que se realiza el estudio, el porcentaje destinado a acciones,
bonos y fondos alternativos varia del 0% al 100%. Para los autores aparece la necesidad de
utilizar otras medidas que permitan eliminar esta problematica. La solucion que ofrecen es la de
utilizar como medida de rentabilidad el promedio de rentabilidad a largo plazo y como medida de
volatilidad la desviacion estandar a largo plazo. En base a esta modificaciéon los autores
calcularon la volatilidad de la cartera compuesta por acciones, bonos y Hedge Funds y
concluyeron que la combinacién de los tres activos, en comparacién a la combinacion de
acciones y bonos, no mejora la rentabilidad a corto plazo aunque si a largo plazo. Martellini,
Vaissié y Ziemann (2005) mostraron que la incorporacién de un Fondo de Inversidn Alternativa a
una cartera compuesta por acciones y bonos reduce la varianza y la curtdsis, remarcando que a
medida que los datos utilizados se obtiene de periodos mas largos la robustez aumenta, con lo
que concluyen que cuando se desea formar una cartera deberian utilizarse datos a largo plazo.
Los autores también analizaron el impacto en la rentabilidad y en la asimetria con resultados

menos significativos. Con lo que concluyeron diciendo que los Fondos de Inversion Alternativa
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mantienen constante el nivel de volatilidad pero no el nivel de rentabilidad lo que demuestra que

no existe persistencia en los resultados pero si en el riesgo.

En base a datos a largo plazo, Martellini y Ziemann (2005) crearon cinco carteras compuestas
por bonos, acciones y un porcentaje de Fondos de Inversion Alternativa que iba del 0% al 35%.
La medida de rentabilidad era la rentabilidad promedio de los ultimos cinco afios y la medida de
riesgo el VaR condicional o shortfall. Obtuvieron fueron que a medida que aumentaba el
porcentaje de Hedge Fund en la cartera, mayor era la reduccion en el VaR condicional. Por
ejemplo, si la cartera tiene el 25% en Hedge Funds el VaR condicional disminuye en un 7,82%.

En la tabla siguiente se pueden observar sus resultados.

Tabla 3.4. Evolucion del VaR condicional frente aumentos del porcentaje de Hedge Fund en la

cartera.

Peso Hedge Fund en la . Reduccion en VaR
VaR condicional esperado N
cartera condicional esperado

0% Hedge Fund 17.81% 0%
5% Hedge Fund 17.57% 1.36%
15% Hedge Fund 17.04% 4.36%

25% Hedge Fund 16.42% 7.82%

35% Hedge Fund 15.66% 12.09%
Fuente: Martellini y Ziemann (2005)

Para solucionar el problema del momento en que se realiza el estudio, Martellini y Ziemann
(2005) recomiendan la utilizacion de rentabilidades promedio obtenidas para periodos largos de
tiempo y como medida de riesgo el VaR condicional o Shortfall. Siguiendo las indicaciones de los
autores, en la presente tesis se utilizara la rentabilidad lograda por los fondos a largo plazo y una

de las medidas de riesgo tomada sera el VaR condicional o Shortfall.
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Figura 3.13. Evolucion de la literatura en el estudio sobre la incorporacion de un Fondo de

Inversién Alternativa a una cartera

EVALUACION DE LOS

RESULTADOS
g e g
e —— Persistencia en los Riesgos de invertir en Impacto de los fondos
ing resultados Hedge Funds enuna cartera
Impacto CTA ‘

enlacartera |

1983  Lintner
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1996 — McCarthy et al.

Estudio de i6
; i Ilntrloducmon de 1999 — Schneeweis y Spurgin
varias ' indicadores de . .
; 1996 - Schneeweis > . ) > 2003 - Kazemi, Schneeweis y
estrategias persistencia de
Gupta
J/ resultados

1998 - Goldman Sachs
1998 - Yago, Ramesh y Hochmann
1999 — Lamm y Ghaleb-Harter
1999 — Edwards y Liev
2000 — Agarwal y Naik
2004 - Getmansky, Lo y Mranov

Introduccion de estudio
de rentabilidades a
largo plazo y VaR
condicional

2005 — Martellini y Ziemann
2005 - Martellini, Vaissié y Ziemann

Fuente: Elaboracion propia

3.5.4. Riesgos de invertir en un Hedge Fund

Cuando se habla de riesgo en una inversién financiera, suele hacerse referencia a la desviacion
estandar como principal medida. Por tanto, un activo financiero sera mas arriesgado cuanta
mayor desviacién estdndar obtenga. Esta frase es cierta si se parte de la base que toda
distribucion de rentabilidad es similar a una distribucion normal o paramétrica. Bajo esta premisa
midieron el riesgo Schneeweis y Spuring (1996), Edwars (1999) o Lamm y Ghaleb-Harter (2000)
cuando estudiaron las caracteristicas de los Fondos de Inversion Alternativa. No obstante, los
siguientes estudios sobre el riesgo de invertir en estos fondos plasmaron que la distribucion de
rentabilidades no presentaba semejanza con la distribucion normal, sino que presenta curtosis
negativa y asimetria, concluyendo asi que la proposicion de normalidad no era aplicable en los
Fondos de Inversion Alternativa (Schachter, 2004)
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La distribucion no normal o no paramétrica permitié abrir una nueva via de investigacion donde
distintos autores expusieron varias ratios que permitian cuantificar el riesgo bajo la condicion de

no normalidad en la distribucidn de rentabilidades.

Desde que Loomis (1966) publicara un articulo sobre el primer Hedge Fund y su exitosa
rentabilidad, estudios posteriores, Elton, Gruber y Rentzler (1989), Irwin, Ward y Zulaf (1994) o
McCarthy, Schneeweis y Spuring (1997), profundizaron sobre las caracteristicas que poseian
estos fondos que les permitian alcanzar tal elevada rentabilidad. Posteriormente, Schneeweis y
Spurgin (1998) o Ackermann, McEnally y Ravencraft (1999) expusieron que la rentabilidad que
lograban los Fondos de Inversion Alternativa no estaba exenta de riesgos, abriendo asi un nuevo

camino que permitia estudiar los factores de riesgo en estas inversiones.

A raiz de estos estudios se podrian agrupar los documentos de trabajo y articulos en dos grupos.
Un primer grupo que se centra en la no normalidad y la derivacién en medidas de riesgo que
incorporen esta particularidad, y un segundo grupo que intenta dar respuesta a los factores de

riesgo existentes en este tipo de inversiones.

En tercer punto, se expondran las medidas regulatorias aplicadas en Espafia respecto a las
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre (lICIL). Estos aspectos aparecen en el
Real Decreto 1309 / 2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento que
desarrolla la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva. El régimen
de estas instituciones no estuvo plenamente operativo hasta que se aprob6 la Circular 1/2006,
de 3 de mayo, de la CNMV (Comision Nacional del Mercado de Valores), sobre Instituciones de

Inversion Colectiva de Inversion Libre.

3.5.4.1. Medidas de riesgo
Partiendo de la normalidad de la distribucion, en este apartado se expondra la literatura sobre las

distribuciones de rentabilidades en el sector de los Hedge Funds, concretamente se hara

referencia a los articulos escritos acerca de la no normalidad de las distribuciones. Una vez
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expuesta se definiran las distintas medidas de riesgo que se utilizan en el sector para solucionar
la problematica de la no normalidad en la distribucion de rentabilidades.

La no normalidad presente en la distribucion de rentabilidades de los Fondos de Inversion
Alternativa estd bien documentada en la literatura por Lo (2001) o Jorion (2000). Mitchell y
Pulvino (2001), Goetzmann, Ingersoll y Ross (2003), Agarwal y Naik (2004) y Taleb (2004) que

exponen los motivos de esta no normalidad:

» Los gestores invierten de forma activa en productos derivados.

* Implementan estrategias cuyas rentabilidades se comportan como una opcién.

e Tienen estilos de inversidn que presentan elevadas pérdidas cuando el mercado
presenta tendencia negativa.

* Los gestores aplican comisiones cuyo efecto para el participe es como vender una

opcién de compra o call.

Brooks y Kat (2001) encontraron que los indices de Fondos de Inversion Alternativa presentaban
baja asimetria y elevada curtdsis. Scott y Horvath (1980) indican que este factor es importante
para los inversores ya que éstos prefieren, en general, elevada asimetria y baja curtésis. Elevada
asimetria implica que la distribucién de rentabilidades presenta una media mayor a la mediana.
Por su parte, la curtdsis mide el peso que tienen las colas en la distribucion. Una distribucion
normal tendra una asimetria de cero y una curtésis de 3. El test que permite medir el ajuste de
una distribucion a la distribuciéon normal es el Jarque — Bera. Este test utiliza la distribucion chi
cuadrado con dos grados de libertad y se calcula del siguiente modo:

2 _ a2
JBTest =n S +—(K 3)
6 24
Donde,
n: numero de observaciones
S: coeficiente de asimetria

K: coeficiente de curtosis
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Malkiel y Saha (2005) realizaron un estudio para el periodo 1995 - 2003 sobre la normalidad de
los indices de distintas estrategias de Hedge Funds y concluyeron que, a excepcion de las
estrategias Gestion de Futuros y venta a corto, se debia rechazar la hipdtesis nula de
normalidad. El resultado se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 3.5. Test de normalidad en las estrategias de Fondos de Inversion Alternativa.

Estrategia TestJ-B

Arbitraje con Bonos Convertibles (Convertible Arbitrage) -1,51 10,94 321,46
Venta a Corto (Short Bias) 0,41 3,63 4,81
Gestion de Eventos (Event Driven) -1,28 8,03 141,91

Fuente: Malkiel y Saha (2005)

Cremens, Kritzman y Page (2005), Alexiev (2005), Bali, Gokcan y Liang (2006) y Liang y Park
(2005) estudiaron las rentabilidades de los Fondos de Inversion Alternativa y concluyeron que,
en promedio, éstas presentan asimetria negativa y exceso de curtdsis. En estos estudios, la ratio
Jarque-Bera sobre la normalidad de la distribucion arrojé valores comprendidos entre 40,5 y
82,9, dependiendo del periodo y base de datos que emplearon los estudios.

A raiz de la publicacion de la no normalidad en las rentabilidades de estos fondos, Liang y Park

(2007) expusieron que la utilizacion de la desviacion estandar como medida de riesgo no es

adecuada al basarse en una distribucion normal. La particularidad de estos fondos hace que
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deban utilizarse otras medidas de riesgo. Los autores recomiendan emplear las medidas
basadas en las rentabilidades negativas como la semivarianza o varianza de las rentabilidades
negativas y el VaR® condicional o Short Fall. A través de esta medida los autores quisieron
estudiar una ratio de quiebra en los Hedge Funds, ampliando asi la literatura existente sobre
quiebra presentada por Liang (2000), Brown, Goetzmann y Park (2001), Gregoriou (2002),
Baquero, Horst y Verbeek (2005) y Rouah (2005) en que la medida de riesgo que utilizaban era
la desviacion estandar. Mostraron que las medidas de riesgo basadas en las rentabilidades
negativas son mejores que la deviacién estandar. Utilizando la base de datos de TASS, para el
periodo 1995 — 2004, Liang y Park (2007) llegaron a la conclusién que la ratio de quiebra era de
3,1%.

Las medidas de riesgo empleadas por los estudios académicos y demuestran un sesgo hacia las
medidas que se apoyan en el contexto de la no normalidad. Jorion (2000) estudié el VaR del
fondo Long Term Capital Management (LTCM) y estimé la cantidad de capital que era necesaria
para soportar el riesgo de la cartera. En el estudio encontré que el LTCM subestimaba el riesgo
debido a la confianza depositada en los datos a corto plazo que utilizaban para medirlo. Jorion,
expuso que los gestores del fondo deberian haber empleado una serie mas larga de datos.
Agarwal y Naik (2004) utilizaron el VaR para medir el riesgo de los Fondos de Inversion
Alternativa y demostraron que el VaR basado en una distribucion normal, o VaR paramétrico,
subestima el riesgo de las colas. Los autores mostraron que el VaR condicional o Short Fall
puede ser empleado como medida de riesgo a la hora de construir una cartera. Gupta y Liang
(2005) utilizan una mixtura de distribuciones® para medir el riesgo. Esta técnica fue empleada
por Hull y White (1998) y Venkataraman (1997) quienes expusieron que el riesgo medido por el
VaR incrementa cuando se pasa de una distribucién normal a una mixtura de distribuciones

normales.

Geman y Kharoubi (2003) también soportan la hipétesis que los Fondos de Inversion Alternativa
presentan, normalmente, asimetria negativa y elevada curtésis, lo que significa que la
distribucién de rentabilidades difiere notablemente de una distribucion normal. Los autores
concluyen que la asuncion de normalidad no es apropiada en este tipo de fondos, aunque si para

los indices de acciones y bonos.

85 Value at Risk o Valor en Riesgo.
8 | os autores emplearon el cruce de dos distribuciones de probabilidad para recoger las caracteristicas de las
distribuciones de rentabilidad de los Hedge Funds.
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Bajo la premisa de no normalidad Bali, Gokan y Liang (2006) utilizaron los indices de la base de
datos de Hedge Funds Research (HFR) para el periodo 1990 a 2002 y compararon varias
medidas de riesgo. Las medidas de riesgo utilizadas fueron el VaR normal o paramétrico, el VaR
mixtura, el VaR condicional o short fall y el VaR actual. Bali, Demirtas y Levy (2005) utilizd el
VaR mixtura para aproximar las colas de la distribucion. Longin (2000) y McNeil y Frey (2000)
emplearon la Teoria de Valores Extremos (Extreme Value Theory o EVT) para medir el riesgo de

los Hedge Funds. Dicha teoria se basa en el VaR condicional o Short Fall.

La conclusién a la que llegaron Bali, Gokan y Liang (2006) fue que las medidas de riesgo
basadas en distribuciones normales no recogen el riesgo real de la inversién en este tipo de
fondos. La tabla siguiente se expone sus resultados tomando los distintos calculos del VaR al
99%.
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Tabla 3.6. VaR actual y estimados al 99%.

VaR VaR Mixtura | VaR normal

condicional

VaR actual

Estrategia

Arbitraje con Bonos Convertibles

-2,99 -2,81 -1,45 -1,31
(Convertible Arbitrage)
Acciones en proceso de
suspension de pagos (distressed -6,04 -5,68 -3,75 -3,09
securities)
Mercados Emergentes

-16,55 -14,28 -10,39 9,39
(Emerging Markets)
Mercado Neutral (Equity Market

-1,62 -1,60 -1,47 -1,31
Neutral)
Largo-Corto en Acciones (Long

_ -12,00 -11,61 -8,68 -8,50

Short Equity)
Gestion de Eventos (Event

-7,30 6,79 -3,53 -3,33
Driven)
Renta Fija (total) -3,20 -2,99 -1,85 -1,52
Arbitraje con Renta Fija (Fixed

-6,27 -5,23 -2,99 2,44
Income Arbitrage)
Renta Fija Alta Rentabilidad

-6,67 6,74 -4,45 -3,80
(High Yield)
Fondo de Fondos (Fund of

-5,42 -4,74 -3,74 -3,15
Funds)
Arbitraje con Fusiones (Merger

-6,08 -6,06 -1,85 -2,08
Arbitrage)
Valor Relativo (Relative Value) -3,50 -2,58 -1,75 -1,50
Venta a Corto (Short Bias) -18,73 -18,02 -16,49 -14,88
Arbitraje Estadistico (Statistical

-2,00 -2,02 -1,79 -1,76

Arbitrage)
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VaR VaR Mixtura / | VaR normal /
Estrategia condicional / | VaR actual VaR actual

VaR actual

Arbitraje con Bonos Convertibles (Convertible

Arbitrage)

Acciones en proceso de suspension de pagos

Gestion de Eventos (Event Driven) 0,93 0,48 0,46
Renta Fija (total) 0,93 0,58 0,48
Arbitraje con Renta Fija (Fixed Income

Arbitage) 0,83 0,48 0,39

Fuente: Bali, Gokcan y Liang (2006)

A continuacion se describiran con mayor detalle las medidas de riesgo utilizadas en el sector de
los Fondos de Inversion Alternativa para solucionar la problematica de la ausencia de normalidad
en las distribuciones de rentabilidad de estos fondos. La mayoria de estas medidas parten del
VaR, Value at Risk o Valor en Riesgo.

Las medidas de riesgo se suelen obtener a partir de datos ex-post, en datos historicos. Este

hecho implica que por muy buenas medidas de riesgo que tengamos, éstas siempre se basan en
datos del pasado. Como los precios futuros de los activos son inciertos, el riesgo también lo sera
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porque cambiara a medida que se incorpora un nuevo dato. Para solucionar este problema se
deberian emplear las expectativas de precios para el célculo del riesgo. A continuacion se
detallaran las medidas de riesgo mas utilizadas.

a) Varianza

Los precios de un activo seran estables cuanto menos movimiento incorporen. Este movimiento
se puede determinar respecto al valor medio de dichos precios. Por tanto, cuanto menor sea la
diferencia de precios respecto a su media menor sera la varianza. Este hecho es cierto aplicado
a cualquier otra variable. En general, estamos interesados en analizar los cambios producidos en
la rentabilidad de un cierto activo. Por ello, calcularemos la varianza en las rentabilidades
obtenidas para un cierto activo. Dicha varianza proporciona una medida del riesgo de dicho

activo.

Si se basa el calculo del riesgo en datos historicos, el célculo de la varianza se debe determinar
en un cierto periodo muestral. En general, se supone que un afio incluye 250 observaciones,

pues se eliminan los fines de semana y los dias festivos.

La varianza se calcula mediante la siguiente expresion:

n

Z (rit _Fi )2

2 t=1

ol=H

' n

Donde

ri= rentabilidad del activo i el momento ¢
r. = rentabilidad media del activo i

n = numero de observaciones

o’ = varianza del activo i
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Es facil comprobar que la varianza también puede ser expresada como:

b) Volatilidad o desviacion estandar

Esta medida es comunmente utilizada en el sector financiero. La desviacidn estandar o tipica, o

volatilidad, se define como la raiz cuadrada de la varianza.

Mediante la raiz cuadrada se elimina el problema de unidad de medida, ya que en lugar de ser
(%)? pasa a ser %, medida mas cémoda de interpretar por los analistas.

La volatilidad o desviacion estandar se calcula de la siguiente manera:

Al tratarse de una medida de riesgo, igual que lo sucedido con la varianza, cuanto mayor sea la

volatilizad de un activo, mayor seré su riesgo.

c) Covarianza

La covarianza da informacion sobre la dependencia lineal entre dos variables (rentabilidades de
activos, en este caso).

La covarianza se define como:
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Donde
ri = rentabilidad del activo i
rj = rentabilidad del activo j

Con un poco de algebra, es facil comprobar que la covarianza puede ser expresada como:

Asi, la covarianza sera positiva cuando dos variables se mueven en el mismo sentido: cuando el
valor de una variable sube (baja), la otra variable tiende a subir (bajar) también. Por tanto, puede
decirse que existe dependencia positiva entre dos variables, cuando ambas variables siguen un

comportamiento parecido.

De modo analogo, la covarianza serd negativa cuando dos variables tienden a moverse en
distinto sentido: cuando una variable sube, la otra baja (y viceversa). Finalmente, la covarianza

sera cero cuando no exista relacién lineal entre ambas variables.

En el momento de crear una cartera hay que tener muy en cuenta la covarianza de los activos
que la componen. Una elevada covarianza es positiva, aumenta el riesgo de la cartera mientras
que una covarianza negativa introduce un término que implica una disminucién en el riesgo de la

cartera.

d) Correlacion
La covarianza tiene el inconveniente de depender de los valores de las observaciones. Por tanto,

si las observaciones tienen valores elevados la covarianza también tendra un valor elevado y

analogamente para valores pequefios. Por tanto, una mayor covarianza no necesariamente
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refleja una mayor relacion entre variables pues este valor alto puede deberse a la unidad de
medida. De hecho, cambiando la unidad de medida (de euros a céntimos, por ejemplo) podemos
conseguir covarianzas tan altas o bajas como queramos. Este problema es solucionado

mediante la utilizacién del coeficiente de correlacion.

El coeficiente de correlacion mide la dependencia relativa y permite conocer la intensidad de la
relacion lineal entre dos variables. Dos activos muy volatiles pueden tener la misma correlacién

que dos activos poco voldtiles, pero en el primer caso la covarianza sera mucho mayor.

El coeficiente de correlacion se define como:

Donde,

p12 = Coeficiente de correlacion lineal entre el activo 1y el activo 2
012 = Covarianza entre el activo 1y el activo 2

01 = Desviacion estandar del activo 1

02 = Desviacion estandar del activo 2

Como la desviacion estandar solo puede ser positiva, el signo del coeficiente de correlacion
coincide con el signo de la covarianza: si ésta es negativa, el coeficiente de correlacion sera
negativo y viceversa. De este modo, una relacion lineal positiva (respectivamente, negativa)
entre variables puede ser detectada tanto por la covarianza como por el coeficiente de

correlacion
Puede demostrarse que el coeficiente de correlacion solo tomara valores entre -1y 1. Por tanto,

este coeficiente puede interpretarse como un porcentaje y, de este modo, su interpretacion es

mucho mas sencilla que la de la covarianza.
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e) Downside Risk o volatilidad en base a un umbral de rentabilidad

Es una variante de la volatilidad. EI downside risk es el riesgo de aquella parte de la distribucion
de probabilidades de la rentabilidad de una cartera que se situa por debajo de un determinado
limite. La medida mas habitual de downside risk es la llamada downside deviation, que mide el
promedio de desviacidn con respecto al limite tolerado, para el tramo inferior de la distribucion de

probabilidades.

En lugar de utilizar la desviacion de las rentabilidades respecto a su media se utilizan las

desviaciones respecto a un umbral de rentabilidad, T, determinado por el analista:

Odownside -

Para Liang y Park (2005) el andlisis de la volatilidad de las rentabilidades negativas permite
detectar riesgos extremos que no son facilmente hallados por las medidas tradicionales de
riesgo. Segun los autores, a mayor volatilidad mayor riesgo. Harkey (2000) y Estrada (2001)
emplearon esta medida para analizar el riesgo en los fondos de inversidn de mercados
emergentes y concluyeron que dicha medida permite explicar la correlacion cruzada de las
rentabilidades, es decir, el grado de parecido en las distribuciones de rentabilidad en un

momento concreto.

f) VaR, Value at Risk o Valor en Riesgo

Esta es una de las medidas mas populares en la medicion del riesgo de un activo financiero,

desde que el Comité de Supervision Bancaria de Basilea lo incluyera como medida del riesgo de

mercado en la enmienda del 1995, su utilizacion se ha expandido en el sector financiero.

Tamris (2006) en el sector de los Fondos de Inversion Alternativa, por la falta de transparencia

de sus inversiones y al ser considerados fondos muy arriesgados, se ha popularizado la medida
VaR al calcular la pérdida méxima para un horizonte temporal y probabilidad dados.
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El punto critico en el calculo del VaR es la estimacion de qué umbral de rentabilidad se considera
extremo. El VaR suele utilizar un umbral de probabilidad tal que una mayor pérdida que éste
unicamente represente el 1%, 5% o0 10% de los casos. Por lo tanto si a es la probabilidad que la

rentabilidad sea menor que el umbral la definicion de VaR es la siguiente:

Pr(R, <VaR) = Pr[s <a= vaR _“j =d
o

Donde,

Pr(-) : distribucion de probabilidad. Probabilidad de que la rentabilidad del activo sea menor que
la rentabilidad VaR.

M: media de la distribucién

o: desviacion estandar

a: probabilidad de ocurrencia

€: funcion de distribucion de la variable aleatoria normal tipificada
En el VaR paramétrico se utiliza la distribucién normal, donde o = 1%y a = -2,326: 67
VaR =y - 2,3260

Este método fue empleado por Jorion (2000) y Lo (2001) para demostrar que el VaR aplicado a
los Fondos de Inversién Alternativa no arroja informacion sobre el riesgo real al tener éstos una
distribucién de probabilidad de rentabilidad no normal.

g) VaR mixtura
Hull'y White (1998) aplicaron la idea del cruce de varias distribuciones normales al mundo de las
finanzas, llamada mixtura de normales. Se trata de una idea facil de entender y de implementar.

Por ejemplo, en el caso de una mixtura de dos normales, consiste en representar los

rendimientos R de una cartera (o de un activo) en la forma:

67 Este valor se obtiene de la tabla de probabilidad de distribucion normal tipificada.
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R=BXi+(1-B)Xz

Siendo X1 y X dos variables aleatorias normalmente distribuidas, B una variable aleatoria de
Bernouilli que toma el valor 1 con probabilidad p y 0 con probabilidad 1-p. Las tres variables son

independientes. De manera similar podriamos definir una mixtura con mas normales.

Los cinco parametros que intervienen (los momentos de las dos normales y p) se ajustan
maximizando la verosimilitud de la muestra. Este tipo de aproximaciones suple las deficiencias
sefialadas anteriormente en el caso de las simulaciones histdricas con una excepcién: aunque
con un numero de tres normales se consigan resultados excepcionales en el ajuste a los datos

disponibles, el hecho es que, al tratarse de normales, fuera de la muestra vuelven a decaer como

normales, lo cual puede resultar un inconveniente.

Para dar ejemplo de la bondad de ajuste Carrillo y Suérez (2002) utilizaron la siguiente gréafica:

Figura 3.14. Ajuste de mixtura de normales

7o

Fuente: Carrillo y Suérez (2004)
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h) VaR condicional o Short Fall

Para Jorion (2000) y Bali, Demirtas y Levy (2005) la necesidad de conocer las posibles pérdidas
maximas que acarrea la inversion en un Fondo de Inversion Alternativa llevo a los participes a
preguntar por este dato. Los gestores, para solucionarlo, emplearon la Teoria de Valores
Extremos para modelizar las colas de distribucién. La potencia de esta metodologia reside en
que permite calcular la probabilidad de sucesos muy poco frecuentes (por debajo del 0,1%).

Todo ello con un fundamento matematico muy sélido.

Esta medida no Unicamente resulta interesante para el inverson sino también para el gestor. El
VaR condicional permite saber la pérdida media una vez se ha llegado al VaR. Por ejemplo, a los
efectos de reserva de capital, no nos interesa tanto saber que sélo el 1% de las veces vamos a
superar un determinado nivel de pérdidas, digamos 1 millén, sino si una vez superado dicho

umbral, la pérdida media va a ser de 1,5 o de 3,2 millones.

Segun Artzner, Delbean, Eber y Heath (1999) y Liang y Park (2007) esta medida de riesgo es

mejor que el VaR al permitir ser mas preciso con el nivel de riesgo de una inversion.

i) Pérdida maxima o Draw Down

Lopez de Prado y Rodrigo (2004) afirman que medir la pérdida econdmica probable que un
Fondo de Inversion Alternativa podria sufrir es ampliamente analizada en la literatura,
mayormente a través del VaR. En dichas investigaciones, se presta especial atencién al
considerar las propiedades estadisticas exhibidas por los rendimientos de estos fondos, en
particular la asimetria negativa y la curtésis. No obstante, no hacen referencia a otras medidas
de riesgo como la pérdida maxima, o potencial de caida, y el tiempo bajo el agua, cuyo resultado
puede ser interesante tanto para el inversor como para el gestor. Para los inversores, estas
medidas les permiten cuantificar la pérdida méxima que puede sufrir el fondo y para los gestores,
estimar el tiempo bajo el agua y la pérdida maxima. Son un problema, directamente relacionado
con tres de las preocupaciones del gestor: en primer lugar la probabilidad de supervivencia, en
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segundo la probabilidad de no alcanzar un nivel minimo de rentabilidad que haga disparar una
oleada de liquidaciones, y por ultimo la posibilidad de alcanzar un nivel minimo de rentabilidad

que le permita cobrar la comisidn sobre resultados.

La pérdida maxima o Draw Down se define como la pérdida maxima que puede sufrir una
inversion, con un nivel de confianza 1 - a, cualquiera que sea el horizonte temporal. La definicion
es similar a la del VaR aunque la diferencia radica en el hecho que el VaR mide la pérdida
maxima en un periodo de tiempo determinado y la pérdida maxima lo es para todo el horizonte

de inversion, no unicamente una parte.

Bali, Demirtas y Levy (2005) aplican esta medida para explicar las variaciones en las series
temporales de las rentabilidades de los Fondos de Inversion Alternativa. Esta técnica también ha
sido empleada por Handing, Nakov y Neijar (2003) o Burghardt, Duncan y Liu (2003) para

analizar el riesgo latente en estos fondos de inversion.

j) Tiempo bajo el agua o time under water

El tiempo bajo el agua puede definirse como el periodo de tiempo que una inversion puede
permanecer con un valor inferior al inicial, o inferior a su valor objetivo, con un cierto nivel de

confianza. Por este motivo el tiempo bajo el agua se mide en unidades de tiempo.

A continuacién se muestra graficamente un ejemplo extraido de Lépez de Prado y Rodrigo
(2004) para el indice HFR Equity Hedge, donde claramente puede apreciarse el tiempo bajo el
agua, nivel donde cruza ascendentemente la linea del cero y la pérdida maxima, en el minimo de

la gréfica o punto méximo de pérdidas.
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Figura 3.15. Pérdida maxima y tiempo bajo el agua de la estrategia HFR Equity Hedge.
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Fuente: Lépez de Prado y Rodrigo (2004)

Figura 3.16. Evolucion de la literatura en el estudio sobre la no normalidad en la distribucién de
rentabilidades y medidas de riesgo.
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3.5.4.2. Factores de riesgo

En apartados anteriores se han expuesto varios articulos y publicaciones acerca de la
rentabilidad de los Fondos de Inversién Alternativa y sus caracteristicas. Autores como
Schneeweis y Spurgin (1996), Edwards (1999), Lamm y Ghaleb-Harter (2000) o Asness, Krail y
Liew (2001) exponen que la mayor rentabilidad lograda por este tipo de fondos, en comparacion
a los fondos de inversion tradicionales, se debe al riesgo que asumen. Alguno de estos autores
indica que esta diferencia es causada por el endeudamiento, por la falta de liquidez o por la
concentracién en una unica estrategia. Purcell y Crowley (1999) y Horwitz (2004) analizan las
fuentes principales del riesgo y las agrupan en distintas categorias, aunque no se centran en

ninguna de ellas.

En este apartado primero se expondran los articulos que se han escrito sobre las fuentes del
riesgo y su agrupacion, para después entrar en la descripcion de las publicaciones que estudian

un riesgo en concreto.

a) Fuentes de riesgo

Purcell y Crowley (1999) examinan las estructuras y estrategias de los Fondos de Inversion
Alternativa con el objetivo de determinar, al margen de la mayor rentabilidad, las fuentes del
riesgo que permiten lograr una rentabilidad alfa. Los autores se centraron en la base de

datos de MAR par el periodo 1991 a 1998. Las fuentes de riesgo que indicaron fueron:

» Riesgo de mercado: a pesar de que tipicamente estos fondos se caracterizan por
eliminar este riesgo, no todos ellos logran reducirlo por completo. Para los autores este
tipo de riesgo es el mas genérico y hace referencia al riesgo de cambio en la divisa, en
los tipos de interés, etc.

» Riesgo especifico del activo: los autores diferencian el riesgo idiosincratico en dos, el

riesgo especifico del activo y el riesgo de los tipos de activos. El riesgo especifico del
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activo hace referencia al riesgo que tiene el activo en concreto, y que no es de mercado
ni tampoco especifico del sector.

* Riesgo no de mercado: Este riesgo es comun a una serie de activos, pero no a todos, ni
tampoco a uno en concreto, que lo definen como riesgo especifico. Este es el riesgo del
sector al que pertenece el activo o el riesgo de un tipo concreto de activos.

* Riesgo de liquidez: este tipo aparece cuando se invierte en activos de los que se
negocia un pequefio monto cada dia. Si el gestor tomara una gran posicion en este
activo, y lo quisiera vender podria provocar una bajada abrupta del precio.

* Riesgo de “manada” o riesgo sistémico: Un grupo de fondos dentro de este sector suele
explorar la misma oportunidad. Por lo tanto, cuando la estrategia logra la rentabilidad
deseada, los distintos fondos suelen abandonarla simultdneamente lo que suele afectar
al precio.

» Riesgo de subyacente: al emplear los derivados en la gestion cotidiana de estos fondos,
el riesgo delta o el riesgo gamma hace que pequefios cambios en el activo subyacente
se multipliquen en el derivado.

» Riesgo de endeudamiento: si el fondo se equivocase en su estrategia podria no devolver
el dinero que ha utilizado mediante el endeudamiento.

* Riesgo de crédito: Como la utilizacion del endeudamiento es ampliamente utilizada por
este tipo de fondos, una reduccion drastica de los créditos por parte del sector puede
afectar mucho a la rentabilidad de los fondos.

* Riesgo operacional: Los Hedge Funds suelen crear complejas carteras en las cuales el
capital suele ser prestado por los bancos, el numero de activos suele ser elevado y la
complejidad para valorarlos también puede ser elevada. Por tanto, cualquier error en el
andlisis, calculo o gestion pueden provocar una pérdida inesperada.

* Riesgo de reembolso: aunque pudiera estar relacionado con el riesgo de liquidez, este
riesgo apareceria cuando todos, o buena parte, de los inversores decidiese reembolsar

el dinero del fondo de forma simultanea.

Los autores describen las fuentes del riesgo pero no las analizan con profundidad ni
presentan medidas para cuantificarlo. Horwitz (2004) expone las fuentes del riesgo y
propone medidas para cuantificarlo. El autor explica que en los fondos de inversion
tradicionales, la mayoria del riesgo puede ser explicado a través de una relacion lineal con

195



Capitulo 3

Estado de la Cuestion

su indice de referencia, por lo que resulta sencillo calcularlo. No obstante, el comportamiento
de los Hedge Funds hace que resulte mas complejo su calculo debido a:

* Riesgo idiosincratico: el riesgo especifico de los fondos alternativos es mayor que los
tradicionales, al existir un mayor nimero de estrategias. Los fondos tradicionales sélo
emplean la estrategia de comprar y mantener

» Valor relativo: algunas estrategias se basan en obtener rentabilidades a través de
comprar un activo y simultdneamente vender otro.

e Opcion: al permitir la utilizacion de derivados, el valor liquidativo de los Fondos de
Inversién Alternativa se comporta como una opcion.

* Endeudamiento

» lliquidez: Debido a la obligatoriedad de obtener valor liquidativo diario, los fondos
tradicionales invierten en activos cotizados en mercados organizados y con valoracién
diaria. No obstante, los fondos alternativos pueden invertir en instrumentos poco
liquidos, al presentarse en éstos una ineficiencia que pueden explotar para obtener
rentabilidad alfa.

Horwitz (2004) agrupa las fuentes del riesgo desde el punto de vista del inversor y desde el
punto de vista del fondo. Para el participe del fondo, aspectos como la falta de
documentacion que ofrece el fondo, las ineficiencias presentes en la elaboracion de buenos
indices de referencia (sesgos presentes en los indices) o enmascarar rentabilidades por
parte del gestor que le permitan cobrar el sueldo variable a través de aumentar
artificialmente el valor de un activo mediante cambio en la métodos de célculo. Las fuentes
del riesgo que describe el autor son la volatilidad, la diversificacién, el endeudamiento y la
liquidez. Las medidas de riesgo que muestra Horwitz se centran en el gestor, es decir, en
como el gestor puede saber el grado de riesgo que toma. Para medir la volatilidad, el autor
recomienda el VaR, utilizando para ello una mixtura de distribuciones normales de
probabilidad. Para la diversificacion, la forma que tiene el gestor de saber el grado de
diversificacion es la concentracién en un activo o sector. El autor recomienda que se ofrezca
el peso que tiene cada activo, sector, pais y tipologia de producto en el fondo. Para el
endeudamiento, la forma de calculo es mediante el cociente que mide el importe invertido
sobre el patrimonio total del fondo, y por ultimo, la iliquidez recomienda calcularla en
referencia a los dias que se tardaria en deshacer toda la posicion.
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A continuacion se expondran los distintos articulos que se centran en el estudio concreto de un
tipo de riesgo. En este contexto, los distintos estudios pueden agruparse en los que analizan el
riesgo de un evento extremo, los que estudian la liquidez del fondo, los que investigan acerca del
riesgo de crédito y los que observan el impacto de este tipo de fondos en el mercado a traves del

riesgo sistémico.

b) Riesgo de evento extremo

Un estudio realizado por Mitchell y Pulvino (2001) de la estrategia arbitraje con eventos de
empresas en proceso de fusion6® muestra que dicha estrategia presenta correlacién positiva
y elevada en momentos en los que el mercado tiene una tendencia bajista y correlacién baja
0 cero cuando la tendencia del mercado es alcista. El estudio concluye que este tipo de

estrategia se comporta como la venta de una opcién de venta u opcidn put.

Agarwal y Naik (2004) muestran que varias estrategias centradas en arbitraje presentan
rentabilidades parecidas a las de las opciones. Los autores encontraron que esta distribucion
es significativa a la hora de medir el riesgo del indice de la estrategia arbitraje de eventos de
la base de datos de Hedge Funds Research (HFR), en concreto su comportamiento es
parecido a estar vendido de una opcion de venta u opcion put fuera de dinero®. Los autores
también evidenciaron que las estrategias Valor Relativo, Gestion de Eventos y Arbitraje con
Bonos Convertibles también presentaban esta particularidad.

En el mismo estudio, Agarwal y Naik (2004) encontraron que los fondos de inversidén que
invierten en activos de renta fija estan expuestos al diferencial de tipos de interés presente
entre los bonos de Estado con los bonos convertibles, con los bonos de alta rentabilidad (o
high yields), con los bonos hipotecarios y con los bonos de mercados emergentes. Los
autores construyeron un modelo empleando estos diferenciales con el objetivo de saber

cuan sensible son las rentabilidades de este tipo de fondos de inversion con los

68 Merger arbitrage

8 Fuera de dinero o out of the Money hace referencia a una opcién cuyo precio de ejercicio es inferior al precio
actual del activo subyacente, para el caso de las opciones put, o un precio mayor al actual en el caso de las
opciones call.
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diferenciales. La conclusion a la que llegaron fue que estas variables presentan correlacion

positiva.

En un documento de trabajo referente al fondo de inversion Amaranth, Till (2006) escribi6
acerca de la importancia de medir el riesgo extremo mediante el VaR condicional. Para ello
puso un ejemplo acerca del fondo de inversion de Dugan que en 1999 dijo que su fondo era
el que mayor ratio de Sharpe tenia del mercado y que podia lograr rentabilidades mensuales
del orden del 1% o 2% en mercados con tendencia alcista o lateral y que Unicamente
reportaria pérdidas en el caso que el mercado bajase mas del 30%. Hill indico que este

fondo tuvo que cerrar dos afios después debido a las elevadas pérdidas.

c) Riesgo de Liquidez

Este riesgo fue citado como fuente de rentabilidad por Lamm y Ghaleb-Harter (2000),
quienes estudiaron 230 Fondos de Inversion Alternativa entre el periodo 1994 y 1999. Este
articulo permitid expandir el estudio de la materia hacia el riesgo de inversion en activos
poco liquidos por parte de este tipo de fondos. Krishnan y Nelken (2003) indican que el
proceso de liquidacion puede tomar dias, semanas o incluso meses y que para comparar un
activo con liquidez diaria con otro con liquidez trimestral, se debe aumentar la volatilidad de
este ultimo en un 10%. Asness, Liew y Krail (2001) dicen que algunos gestores se benefician
de su falta de liquidez mostrando rentabilidades suavizadas para evitar que la volatilidad de
sus fondos aumente. Indican que la inversion en un fondo que contenga activos poco
liquidos, de los cuales no se obtenga precio diario, hara que exista una diferencia entre una
valoracién y otra del activo. Esta diferencia suavizara la rentabilidad del fondo y obtendra

una desviacion estandar artificialmente menor, y como consecuencia, mejor ratio de Sharpe.

Brooks y Kat (2001) concluyen que las rentabilidades mensuales de los indices de Hedge
Funds presentan correlacion serial o autocorrelacion. En concreto, los autores estudiaron los
indices de la estrategia de arbitraje con bonos convertibles™, y finalizaron el estudio
concluyendo que estos indices presentan autocorrelaciéon de orden uno de 0,4, con una

significacion estadistica al 1%. De igual modo, Lo (2002) concluye que la ratio de Sharpe

0 Convertible Arbitrage
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puede ser sobreestimada hasta un 65% debido a la presencia de autocorrelacion en las
rentabilidades mensuales de los indices de Hedge Funds. Chandar y Bricker (2002) exponen
que después de ajustar las series por autocorrelacion, los indices que presentaban mejores
resultados suelen convertirse en menos atractivos. Igualmente concluyen que los gestores
parecen utilizar los métodos de valoracion de los activos con el objetivo de optimizar la

relacion rentabilidad — riesgo.

Hill (2003) indica que el mercado demanda liquidez cuando se valoran activos. Es por este
motivo que a los activos o fondos poco liquidos se les exige una prima de rentabilidad. Por
consiguiente, el comportamiento de los Fondos de Inversion Alternativa es parecido al de la
venta de una opcién. Segun la autora, la iliquidez puede surgir por los fondos en los que el
inversor invierte, algunos de los cuales presentan periodos de permanencia minimos iguales
0 superiores al afio, o por los tipos de activos en los que el gestor invierte. Lhabitan (2002)
ya utilizd el periodo minimo de permanencia y el periodo de reembolso como sinénimos de
liquidez. En la presente tesis se empleara el criterio de Lhabitan para calcular el riesgo de

liquidez.

La falta de liquidez puede presentar ventajas e inconvenientes. Para Hill (2003) la falta de
liquidez presenta una clara ventaja. Al ser la liquidez sobredemandada, sobre todo en
inversiones en fondos de inversion en mercados de renta variable, los fondos con menor
liquidez obtendran mayor rentabilidad. La demanda de fondos con elevada liquidez, liquidez
diaria, hace que los fondos con menor liquidez, liquidez mensual o trimestral, sean menos
demandados lo que obliga al gestor a obtener mayores rentabilidades para compensar el
riesgo. Esta prima de liquidez no es justificada desde el punto de vista de que el inversor que
invierte en activos estos fondos de inversion suele hacerlo para periodos largos, donde la
periodicidad de los reembolsos no se ve afectada. Por tanto, esta prima de rentabilidad que
cobra el participe de un fondo con periodicidades elevadas hace sea atractivo para el

inversor.

Cochrane (1999) sostiene que es mas sencillo predecir rentabilidades de periodos muy
largos que de periodos muy cortos, poniendo como ejemplo que un modelo de prediccion de
rentabilidades mensuales es muy poco fiable, mientras que uno intente predecir

rentabilidades de periodos de cinco afios sera mas fiable.
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Terhaar, Staub y Singer (2003) indican que la falta de liquidez de un fondo no permite ajustar
la cartera de un inversor frente a cambios inesperados del mercado. Los autores citan a este
inconveniente para explicar porqué muchos inversores no les dan el peso necesario para

optimizar su cartera.

Krishnan y Nelken (2003) exponen que una problematica a la hora de invertir en fondos que
presentan periodos de reembolso mayores al mes, es que estos son més arriesgados al
existir un riesgo moral entre el gestor y el participe. Este riesgo moral se centra en el hecho
de que el gestor puede modificar su ratio de endeudamiento en cualquier momento y
aumentar asi el riesgo inherente a la inversion. Los autores presentan un ejemplo sobre los
gestores que no logran obtener la rentabilidad minima que permite obtener la comision de
éxito. En este caso, los gestores suelen invertir en estrategias mas arriesgadas y aumentar

la ratio de endeudamiento.

Lhabitant (2001) indica que el riesgo de liquidez toma dos formas: riesgo de liquidez del
activo y riesgo de liquidez del fondo. El primer riesgo aparece cuando una transaccion no
puede ser realizada a los precios que prevalecen en ese momento debido a que es mayor el
tamario de la operacion que las posiciones existentes. El segundo riesgo hace referencia a la
imposibilidad de hacer frente a los reembolsos por parte del fondo. Este riesgo fuerza la
pronta liquidacion del fondo. Para el autor, el primer tipo de riesgo, el de riesgo del activo, es
una particularidad del riesgo de mercado, ya que puede reducirse mediante diversificacion,
mientras que el segundo es una particularidad del riesgo especifico el cual no puede

reducirse mediante diversificacion.

Lhabitant (2001) utilizando 2.934 Fondos de Inversion Alternativa de la base de datos de
CSFB/Tremont, durante el periodo de 1994 a 2000, desarrolld un nuevo modelo de VaR
especifico para estos fondos. Este modelo permite determinar el estilo de inversion del
gestor del fondo y el céalculo del riesgo inherente a la inversién. EI modelo es una
modificacién del analisis de rentabilidad - riesgo propuesto por Sharpe (1992) y puede ser
descompuesto en el VaR sistematico del mercado y el VaR especifico del mercado. El autor
realizd un test sobre su muestra confirmando asi la validez del modelo. No obstante,

concluyd que el modelo omite el riego de crédito y el riesgo de liquidez. No obstante,
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Lhabitant (2002) propone la utilizacion del periodo minimo de permanencia y el plazo de
reembolso como medidas de liquidez de un fondo. Cuanto mayor sea el plazo minimo de
permanencia y cuanto mayor sea el tiempo que se tarda entre la peticién de reembolso hasta
que ésta sea efectiva, menor sera la liquidez del fondo.

Colarusso, Laporte y Lhabitant (2003) extendieron el trabajo de Lhabitant (2002)
incorporando el riesgo de liquidez en el calculo del VaR. Los autores utilizaron el estudio
sobre tres fondos para el periodo de 1997 a 2002. El estudio se baso6 en el analisis de las
diferencias de valor liquidativo entre un periodo y otro, con independencia de la periodicidad
que presentaban los fondos. Una vez obtenido este diferencial, calcularon el VaR de cada
uno de los fondos. Una vez obtenidas las medidas las estandarizaron y las clasificaron en
funcion del periodo minimo de permanencia y periodo de reembolso del fondo. De tal forma
que les quedd una matriz en la que se presenta el VaR en funcion del periodo de reembolso
y periodo minimo de permanencia. A partir de esta matriz, los autores descompusieron el

VaR en los siguientes:

Figura 3.17. Descomposicion del VaR.

| VaR Total '

J J J
— VaR Mercado l —  VaRLiquidez I Coeficiente de
correlacion
VaR Mercado [ VaR Liquidez

| sistematico 1 sistematico
—_

. VaR Mercado | ( VaR Liquidez
| esgecifico | esgecifico

Fuente: Colarusso, Laporte y Lhabitant (2003)

A pesar que en el estudio los autores realizaron un total de 5.708 test, 1.298
correspondientes a un periodo anual, 1.470 a un periodo semestral, 1.470 a un periodo
trimestral y 1.470 a un periodo mensual, el hecho de centrarse unicamente en tres fondos

hace que carezca de significacion estadistica el resultado. Ademas, los autores concluyen
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que, a pesar de la muestra, no se puede demostrar que cuanto mas largo es el periodo de

reembolso mayor es el riesgo.

d) Riesgo de crédito

Colarusso, Laporte y Lhabitant (2003) definen el riesgo de crédito como el riesgo que se
origina cuando la contrapartida de una operacion no puede responder a las obligaciones
pactadas al inicio de la operacién. Su efecto se mide a través del coste de reposicién que

deberia aportar el fondo bajo el supuesto de que la contrapartida quebrase.

Autores como Lhabitant (2001) o Shcneeweis y Spurgin (1998) exponen que el riesgo de
liquidez va ligado al riesgo de crédito. Garcia (2005) indica que estos fondos pueden ejercer
una influencia negativa sobre el sistema financiero si tienen una posicion dominante en el
mercado. En este caso, pueden producirse problemas de liquidez si todos los fondos a la vez
quieran deshacer posiciones. Este hecho llevaria a muchos de ellos a entrar en pérdidas.
Estas peérdidas provocarian perjuicios a los acreedores del fondo que podrian perder el
dinero prestado con lo que estaria ante un problema de crédito.

Garbaravicius y Dierick (2005) relacionaron el parecido en las rentabilidades de distintos
fondos con el riesgo de colapso del sistema y por consiguiente el riesgo de crédito. Los
autores observaron que desde 2001 la dispersion en las rentabilidades de los distintos
fondos se habia reducido. Este hecho puede ser indicio de que los fondos tienen un mayor
parecido. En concreto, las rentabilidades son mas parecidas en el afio 2004 que en
promedio del periodo histérico que analizaron, 1993 - 2004. La conclusién a la que llegan es
que bajo el supuesto de una situacién extrema de falta de liquidez y aumento de la
volatilidad, algunos fondos pueden entrar en severas pérdidas y no poder hacer frente a las
peticiones de reembolso. Este hecho ocurrié en agosto de 2007 cuando la crisis hipotecaria
de Estados Unidos redujo el monto de dinero que prestaban las entidades y de la parte ya
concedida aumentaron las garantias. Esta situacién condujo a la quiebra varios fondos de
inversion como los de Peloton Partners, LLP, Bear Stearns o JWM Partners, LLC, este Ultimo

gestionado por el exjefe del Long Term Capital Management (LTCM).
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Tabla 3.7. Coeficientes de correlacion de rendimientos por estrategia’’

Diciembre 1993 a diciembre
Enero - diciembre 2004
de 2004

Fondos de Fondos 0,42 -0,38 0,72 -0,85

Posiciones cortas 0,54 -0,72 0,70 -0,31
Arbitraje convertibles 0,39 0,24 0,60 -0.65
Gestion de eventos 0,28 -0,11 0,45 -0,43
Futuros gestionados 0,17 -0,14 0,40 -0,58
Largo / corto en acciones 0,23 -0,16 0,34 -0,35
Mercados emergentes 0,36 -0,15 0,40 -0,38
Globales 0,10 0,08 0,22 -0,24
Arbitraje con renta fija 0,09 0,19 0,12 -0,12

Mercado neutrales con acciones 0,06 0,00 0,08 -0,10

Fuente: Garbaraviciius y Dierick (2005)

El grado de parecido en las rentabilidades de los distintos fondos de inversion hace que el
riesgo sistémico se incremente. El estudio de este tipo de riesgo ha estado ampliamente
cubierto por autores como Fung y Hsieh (2001), Agarwal y Naik (2004) y Fung, Hsieh, Naik y
Ramadorai (2005). Garcia (2005) lo define como la posibilidad de que se produzcan series
de fallidos correlacionados entre las entidades financieras, en un periodo breve de tiempo,
que pueden ser causados por un Unico acontecimiento y que ponen en peligro el sistema en

su conjunto.

La falta de regulacion en este sector hace que las entidades financieras que prestan dinero a
los Fondos de Inversion Alternativa ejerzan una presién hacia éstos, al ser entidades
reguladas, con el objetivo de ejercer la vigilancia mas precisa posible. Aun asi, hay factores
que impiden que dicho control sea efectivo. En concreto, el dinamismo en las estrategias
empleadas, la concentracidn en posiciones o la contraposicion de intereses entre el fondo y
la entidad financiera.

" Coeficientes de correlacion entre pares de fondos.
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Segun Garcia (2005), los gestores emplean técnicas sofisticadas para modelizar y gestionar
el riesgo. Sin embargo, muchos de estos modelos se basan en el riesgo de inversiones
estaticas. Asi pues aparece la necesidad de crear una medida del riesgo Unica que analice
estrategias de inversion dinamicas. En este sentido, basados en el estudio de 4.781 fondos
para el periodo 1977 a 2004, en concreto los que fueron liquidados, Chan, Getmansky, Haas
y Lo (2005) tratan de cuantificar el impacto potencial de los fondos sobre el riesgo sistémico,
para lo cual proponen la correlacidén serial o autocorrelacién como variable proxy de la
iliquidez. La conclusién a la que llegan los autores son varias. La primera es que, la masiva
recepcion de capital en estos fondos ha reducido, en promedio, la rentabilidad ofrecida por
los fondos, ha aumentado la iliquidez debido al incremento de la autocorrelacion, y ha
aumentado la probabilidad de liquidacién. La segunda conclusion es que el sector bancario
estd expuesto al riesgo de los Hedge Funds, especialmente en las instituciones mas
pequefias, pero también en las de mayor tamafio, al ser estas Ultimas las que también
ofrecen servicios de gestién, como el crédito de activos, prime bréker o estructuracion de
productos. La tercera conclusion es que los riesgos de estos fondos son no lineales y mas
complejos que los fondos de inversion tradicionales. El motivo radica en las caracteristicas
de los Fondos de Inversion Alternativa como son el dinamismo en las estrategias o el
endeudamiento. La cuarta y dltima conclusion es que la elevada volatilidad y baja
rentabilidad les indica que se esta entrando en un periodo de elevado riesgo sistémico.
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Figura 3.18. Evolucion de la literatura en el estudio sobre los factores de riesgo en los Fondos

de Inversion Alternativa.

EVALUACION DE LOS

RESULTADOS
v 2
Benchmarking Persistencia en los Impacto de los fondos Riesgos de invertir en
resultados enuna cartera Hedge Funds
Vi W ‘
Factores de riesgo | No Normalidad en
las distribuciones y
medidas de riesgo
. 2001 - Mitchell y Pulvino .
: : Riesgo del | 2004 - Agarwal y Naik Estudio
1996 — Schneeweis y Spurgin evento extremo 2006  Til reembolsos
1999 - Edwards
2000 - Lamm y Ghaleb- Harter ,
2001 - Asness 1999 — Lamm y Ghaleb- Harter ]
2001 - Asness, Liew y Krail 2002 - Lhabitant
) 2002 — Brooks y Kat 2003 - Colarusso,
Riesgo de Laporte y Lhabitant

Fuentes
de riesgo

2004 — Horwitz

2002 - Lo
2002 - Chandar y Bricker
2003 - Krishnan y Nelkel
2003 - Hill

liquidez

{

- N
1999 - Purcell y Crowley
2005 - Tamis

1998 - Schneeweis y
Spurgin
2002 - Lhabitant
2003 - Colarusso, Laporte
y Lhabitant

'———=. Riesgo crédito IQL

Estudio correlaciones y
riesgo sistémico

2001 - Fung y Hsieh
2003 - Garabavicius y Dierick
2004 - Agarwal y Naik

2005 - Garcia
2005 - Chan, Getmansky, Hass y
Lo

Fuente: Elaboracion propia

3.5.4.3. Regulacion sobre los Fondos de Inversion Alternativa en Espafia

Las Instituciones de Inversién Colectiva se encuentran en la actualidad bajo una estricta
regulacion, tanto a nivel de las Sociedades Gestoras de estos productos, como de las vias de
inversion. Como ejemplo, el regulador actua limitando las comisiones que la Sociedad Gestora
aplica a sus productos, o limitando los productos en los que invierte el fondo con el objetivo de
minimizar el riesgo. No obstante, hasta antes del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre,
los fondos de inversion y sociedades de inversidn comercializables en Espafia no podian invertir
en los Fondos de Inversion Alternativa, al ser considerados fondos de elevado riesgo. A partir del
Real Decreto, el regulador normativiza la inversion en estos productos con las siguientes

particularidades. La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) limita el tipo de
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inversores particulares y los inversores institucionales que pueden invertir en estos productos. En

concreto, unicamente pueden invertir las siguientes personas:

Personas juridica autorizadas o reguladas para operar en los mercados financieros,
incluyendo: entidades de crédito, empresas de servicios de inversion, otras entidades
financieras autorizadas o reguladas, compafiias de seguros, instituciones de inversién
colectiva y sus sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus sociedades gestoras,
intermediarios autorizados de derivados de materias primas, asi como entidades no

autorizadas o reguladas cuya unica actividad sea invertir en valores.

Gobiernos nacionales y regionales, bancos centrales, organismos internacionales y
supranacionales como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Central Europeo, el

Banco Europeo de Inversiones y otras organizaciones internacionales similares.

Otras personas juridicas que no sean pequefias y medianas empresas.

Personas fisicas residentes en el Estado espafiol que expresamente hayan solicitado ser
consideradas como inversor cualificado y que cumplan al menos dos de las tres

condiciones siguientes:

- Que el inversor haya realizado operaciones de volumen significativo en los
mercados de valores con una frecuencia media de, al menos, diez por trimestre
durante los cuatro trimestres anteriores.

- Que el volumen de la cartera de valores del inversor sea superior a 500.000
euros.

- Que el inversor trabaje o haya trabajado, por lo menos, durante un afio en el
sector financiero desempefiando una funcidn que exija conocimientos relativos a

la inversién en valores.

Pequeiias y medianas empresas que tengan su domicilio social en el Estado espafiol y

que expresamente hayan solicitado ser consideradas como inversor cualificado.
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» Adquisicion o inversion directa por inversores no cualificados siempre que se lleve a

cabo un desembolso minimo inicial de 50.000 euros.

Con estas limitaciones el regulador pretende asegurarse que los inversores de las Instituciones
de Inversién Colectiva de Inversion Libre (de ahora hacia delante IICIL) tengan los conocimientos

suficientes del riesgo que implica este tipo de inversiones.

Segun Chance (1994), McCarthy (1996), Schneeweis (1998), Brown, Goetzmann e Ibbotson
(1999), Cowestein (2001) o Géhin (2004), la informacion ofrecida por parte de los Fondos de
Inversién Colectiva es reducida o nula. Para Garcia (2007), la politica de inversion y el grado de
endeudamiento les confiere un perfil mayor de riesgo. Para ello, la normativa ha potenciado, no
solo un alto grado de informacidn, al potencial inversor, de sus caracteristicas como fondo o
sociedad a través del folleto, sino también sobre la existencia de dichos riesgos, llegandose a

exigir reglamentariamente al inversor no cualificado la firma de un documento de consentimiento.

La no obligatoriedad de cumplir las reglas generales sobre los activos aptos para la inversion
(articulo 36 y 37), diversificacion (articulo 38), politica de liquidez (articulo 40) y endeudamiento
(articulo 41) del Real Decreto 1209/2005, de 4 de noviembre, sobre limitaciones de inversién,
hace de las Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre unos productos cuyo riesgo
puede ser mayor, al permitirles una concentracion elevada en un unico activo o inversion en
productos en mercados no organizados. Esta libertad ha provocado que la informacién a ofrecer
al participe sea elevada para incluir explicaciones sobre la politica de inversién o concentracion.
Asi, la norma 132 de la Circular 1/2006, de 3 de mayo, de la CNMV, sobre IICIL exige como

informacidn especifica a incluir en el folleto:

» Informacion sobre suscripciones y reembolsos
- Periodicidad del valor liquidativo y presentacién de valores liquidativos
estimados.
- Mecanismos y fechas para las suscripciones y reembolsos.

- Plazos de preaviso y pago de reembolsos.

» Informacién sobre la politica general de garantias concedidas por la institucién,

posibilidad de que sus beneficiarios dispongan de los bienes entregados en garantia,
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valor de mercado maximo de las garantias susceptibles de ser reutilizadas respecto a

las obligaciones del fondo y solvencia financiera minima de estos beneficiarios.

» Informacion genérica sobre los acuerdos de delegacion de funciones.

» Informacion genérica sobre los contratos de asesoramiento.

» Informacion sobre la estrategia de inversion y gestion de la IIC, de los especiales riesgos
que puedan conllevar, asi como de los criterios de concentracion y diversificacion que
puedan ser relevantes para evaluar los riesgos en que se incurra. En las Instituciones de
Inversién Colectiva de Inversion Libre se informara, ademas, del riesgo de contraparte

con una misma entidad.

» Politica de inversion en activos liquidos y de gestion de la liquidez para atender

reembolsos.

» Deberan informar sobre el limite de endeudamiento, asi como sobre el apalancamiento
adicional por cesidén temporal de activos, financiacién simultanea, financiacion por

préstamo de valores y operaciones en instrumentos financieros derivados.

* Incluiran los criterios de valoracion de los activos que tengan en cartera.

» Deberan informar sobre el nivel acumulado maximo de comisiones de gestién y

deposito, directas e indirectas, que podran aplicar.

Una de las particularidades de los Fondos de Inversion Alternativa es la flexibilidad a la hora de
invertir. Esta flexibilidad esta presente también el Real Decreto, 1309/2005, de 4 de noviembre,
de las Instituciones de Inversién Colectiva, donde se les otorgan mayor libertad que las
Instituciones de Inversion Colectiva ordinarias. La politica de inversién de las IICIL se encuentra
regulada por los apartados k), [) y m) del articulo 43 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de

noviembre. La politica de inversion se centra en:
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Inversiones: segun Lopez de Prado y Rodrigo (2004) no es frecuente introducir por parte
del gestor limitaciones a la hora invertir. Asi, el apartado k) autoriza a invertir en activos
e instrumentos financieros y en instrumentos financieros derivados cualesquiera que sea
el activo subyacente, atendiendo de forma genérica a los principios de liquidez,

diversificacion del riesgo y transparencia.

Endeudamiento: la capacidad de endeudamiento que tienen las IICIL es de cinco veces
su patrimonio. Para Mateu y Guerra (2007), el término endeudamiento hace referencia al

uso de capitales de terceros con coste financiero.

Pignoracién: en las Instituciones de Inversion Colectiva ordinarias, el articulo 30.6 de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, limita la pignoracion de los activos que constituyen el
fondo. No obstante, la letra I) determina que no es de aplicacion dicho limite. Aspecto
importante ya que al endeudarse, los activos de la cartera son entregados como

garantia.

Productos derivados: la sociedad gestora o fondo de inversion libre que desea operar
con instrumentos derivados deberan poseer medios materiales, humanos y controles

sobre esta operativa:

- Medios humanos: éstos son exigidos a priori. Se les exige que cuenten con
probada experiencia en la materia y que actien en este ambito con una
diligencia extrema.

- Control: cumplir con las obligaciones de control interno que impone la Norma 22
a 82 de la Circular 1/2006, de 3 de mayo.

- Medios materiales: a la entidad se le exige que cuente con aplicaciones
informaticas que le permitan valorar de forma rapida y precisa los riesgos
asociados a la operativa del fondo.

Liquidez: En este aspecto la norma hace referencia a:

- Valor liquidativo: este debe ser calculado como minimo semestralmente. Lo que
indica que en seis meses las sociedades gestoras deberan informar del valor
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liquidativo con la periodicidad que crean oportuna. Las suscripciones y
reembolsos en el caso de los fondos, o compra y venta de acciones en el caso
de sociedades, debera coincidir con las fechas de calculo del valor liquidativo a
no ser que tal posibilidad no pueda aplicarse por la naturaleza de las inversiones
y siempre y cuanto se exponga en el folleto.

- Plazos de preaviso: es el plazo que transcurre desde la peticion de suscripcion o
reembolso hasta su efectiva entrada o salida. El apartado i) del articulo 43 del
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, permite la imposiciéon de estos
plazos siempre y cuando aparezcan en el folleto.

- Pago efectivo del reembolso: para las instituciones de inversién ordinarias dicho
plazo es de tres dias habiles desde que se produce el aviso de reembolso. Para
la IICIL este periodo se puede aumentar hasta los nueve meses, siempre y
cuando aparezca dicha informacion en el folleto.

- Periodo minimo de permanencia: requerira autorizacion por parte de la CNMV 'y

sera autorizado en el mismo momento de la autorizacién del proyecto de IICIL.

3.6. CONCLUSIONES

Los trabajos expuestos en este capitulo permiten ver el enorme interés despertado por los
Fondos de Inversion Alternativa en la ultima década, en parte gracias a la creacion de indices
sobre estos fondos, los cuales permiten cuantificar y analizar con un grado mayor de detalle
dichos fondos. Este crecimiento explosivo ha venido también de la mano del incremento en el
numero de fondos, lo que denota un interés tanto por parte del mundo académico como por parte
de los gestores. Como resultado de este interés se pueden contar por cientos los articulos
publicados en revistas especializadas, periodicos, libros e incluso cabe remarcar un periédico
unicamente dedicado al sector. Se trata del Journal of Alternative Investments. La mayoria de
estas publicaciones y articulos se basan en el estudio de los indices de Hedge Funds que
proporcionan distintas bases de datos. Tan solo unos pocos analizan las rentabilidades de los
fondos pertenecientes a estos indices. También hay que sefalar que la mayoria de estos
estudios, al tomar los indices, estan analizando el sector en su conjunto, estudiando los fondos

con independencia de donde éstos se ubiquen. No obstante, existen también estudios que se
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centran unicamente en los fondos domiciliados en paraisos fiscales, domiciliados en Estados

Unidos y domiciliados en paises asiaticos.

A pesar del elevado numero, poca literatura se ha centrado en el riesgo existente en estas
inversiones. Se ha escrito acerca de qué deberian incluir las medidas de riesgo clasicas para
adecuar la particularidad de asimetria y curtdsis que presenta la distribucion de probabilidad de
rentabilidades. Se ha escrito acerca de las fuentes del riesgo posibles. Se ha escrito también
sobre el riesgo sistémico, pero la mayoria de estos articulos se centran en el estudio de los

indices de Hedge Funds proporcionados por los proveedores de bases de datos.

Pero no me consta la existencia de ningun articulo que analice el riesgo de los fondos de
inversion domiciliados en Europa de la estrategia largo corto en acciones (Long short equity)
utilizando para ello Fondos de Inversion Alternativa en lugar de indices. Es por este motivo, que
la presente tesis analizara el riesgo existente en estos fondos de inversion estudiando para ello
el efecto del endeudamiento, el efecto del tamafio del fondo, la similitud en las rentabilidades y

las medidas de riesgo aplicadas.
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4.1. INTRODUCCION

El presente capitulo se intentara dar respuesta a las preguntas planteadas en el capitulo 1 cuyo
objetivo principal es determinar cuales son las fuentes de riesgo en los Fondos de Inversion
Alternativa. Un inversor que desee invertir en uno de estos fondos tendra en cuenta el riesgo
pero también la rentabilidad. Por este motivo en el presente capitulo también se realizara varios

estudios sobre las fuentes de rentabilidad y la relacion que guardan con las medidas de riesgo.

En 1998 Shneeweis analiz6 el comportamiento de los Fondos de Inversion Alternativa, y en
especial sus riesgos, y concluyé que en este tipo de fondos existe un riesgo latente que depende
principalmente de la diversificacion. Mas tarde, Purcell y Crowley (1999) fueron unos de los
pioneros en enumerar las fuentes de riesgo. La conclusién a la que llegaron fue que las fuentes
principales de riesgo, en estos fondos, son el riesgo de mercado, el riesgo especifico del activo
en el que invierten, el riesgo de liquidez, el de crédito y el operacional. Posteriormente, Lamm y
Ghaleb - Harter (2000) afiadieron el riesgo de endeudamiento como una fuente mas de riesgo. A
partir de entonces, los estudios se centraron en determinar qué medida de riesgo es mejor para
cuantificarlo. Casi todos ellos coincidieron en determinar que las medidas que mejor responden a

las particularidades de estos fondos son el VaR y el VaR condicional.
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En este capitulo se pretende retomar los estudios sobre las fuentes de riesgo presentes en el
sector de los Fondos de Inversion Alternativa y centrarlos en la estrategia Largo Corto en
Acciones, traduccion del inglés Long Short Equity. Para ello se estudiaran las fuentes como un
ente individual para después, bajo el titulo de fuentes de riesgo, enumerar cuéles son y qué

impacto tienen.

Las fuentes de riesgo que se estudiaran son:

* Riesgo de liquidez: estudio de la liquidez.

* Riesgo de endeudamiento: estudio del endeudamiento.

* Riesgo sistémico: estudio del grado de similitud en la estrategia.
» Riesgo de tamafio: estudio del nivel de activos bajo gestion.

» Riesgo de persistencia: estudio de la estabilidad de los datos historicos.

Como se ha comentado en el capitulo 1, las razones por las que se han elegido estas cinco
fuentes a estudiar son: la necesidad de profundizar en el estudio de algunas de dichas fuentes,
como el riesgo de liquidez, de tamafio o persistencia, la importancia que tienen estas fuentes de
riesgo en un Hedge Fund, y porque estas fuentes permiten agrupar la mayoria de fuentes de

riesgo.

La liquidez, o mejor dicho, la falta de ésta es una fuente de riesgo que muchos inversores ven en
este tipo de inversiones. Por este motivo, en este apartado se analizara si los fondos que
invierten en activos poco liquidos presentan mayor riesgo. Como acceder a la cartera de cada
uno de los 161 fondos durante el tiempo del estudio, enero 2000 a junio 2007, ha sido una tarea
imposible, por la opacidad que presentan estos fondos, se ha basado el estudio en la premisa
presentada por Lhabitant (2002), y analizada por Favre y Galeano (2002), que se basa en el
hecho que un fondo que invierte en activos poco liquidos presentara mayores problemas a la
hora de reembolsar. Por tanto, es de suponer que a mayor plazo de reembolso menos liquidos

son los activos en los que invierte el fondo.
Se investiga la posible relacion entre el periodo de reembolso y las medidas de riesgo. Como la

respuesta a esta pregunta puede quedar vacia de contenido, en este punto también se elaborara

una ratio que permita calcular la habilidad del gestor en el periodo que transcurre desde que el
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inversor desea reembolsar hasta que efectivamente reembolsa. Esta ratio permitiria cuantificar el

grado de riesgo que afiade el periodo de reembolso y por consiguiente la liquidez.

El estudio de esta fuente de riesgo permitira dar respuesta a la pregunta planteada en el capitulo
2 sobre si los Fondos de Inversion Alternativa menos liquidos presentan mayor nivel de riesgo
que los fondos mas liquidos y en consecuencia es la falta liquidez una fuente de riesgo.

La segunda fuente de riesgo es el endeudamiento. Liang (1999) menciond que el endeudamiento
aporta beneficio al fondo de inversién aunque no a todas las estrategias. No obstante, esta
mencidn no ofrece evidencia estadistica. A pesar que la literatura existente también menciona el
endeudamiento, éste es ampliamente utilizado en modelos multifactoriales de comportamiento
como los presentados por Fung y Hsieh (1997), Agarwal y Naik (2000) o Gupta, Kazemi y
Schneeweis (2003) pero casi no hay estudios que se centren Unicamente en el endeudamiento.
En este caso cabe remarcar el documento de Karavas, Kazemi, Martin y Schneeweis (2003) en
el que analizaron el endeudamiento y con el que encontraron relacion con la ratio de Sharpe.
Esta relacion fue estadisticamente significativa y negativa, indicando que los fondos con menor
volatilidad presentaban mayor nivel de deuda. A partir de este estudio las menciones al
endeudamiento fueron reduciéndose. Es por este motivo por el que se pretende continuar el
estudio y centrarlo en la estrategia Long Short Equity. En este punto y de forma especifica se
analizara el impacto del endeudamiento en las demas estrategias de los Fondos de Inversion
Alternativa.

El estudio del endeudamiento permitira dar respuesta a la pregunta de si es éste una fuente de
riesgo en el sector de los Fondos de Inversion Alternativa.

El riesgo latente mencionado por Schneeweis (1998) y por Purcell y Crowley (1999) era el riesgo
de concentracion y el riesgo de mercado. Siguiendo este riesgo pero centrado en la
concentracion en la similitud de estrategias Chan, Getmansky, Haas y Lo (2005), Boyson, Sahel
y Stulz (2007) y Andreas (2007) estudiaron el impacto del riesgo sistémico en los Fondos de
Inversién Alternativa, centrados todos ellos en los momentos previos y posteriores a la crisis del
fondo Long Term Capital Management. Por tanto, la tercera fuente de riesgo analizada sera el
riesgo sistémico existente. En este punto se analizaran todas las estrategias de los Fondos de

Inversién Alternativa y en concreto la de Long Short Equity. Para ello se estudiara la volatilidad
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cruzada y su evolucién. En principio, si ésta disminuye, indica que el grado de similitud aumenta

y por consiguiente el riesgo sistémico.

Como el estudio del riesgo sistémico se basara en la evolucion de las rentabilidades, en este
punto también se analizara la relacion entre los principales indices bursatiles y la rentabilidad de
los Fondos de Inversion Alternativa.

También se intentara dar respuesta a la pregunta planteada en el capitulo 1 sobre el riesgo
sistémico, donde se quiere saber si el grado de similitud en los fondos afiade riesgo.

La cuarta fuente de riesgo a analizar es el riesgo de tamafio. Como tamafio se entiende el
patrimonio del fondo, o lo que es lo mismo, los activos bajo gestion. Estudios de Agarwal, Daniel
y Naik (2002), Moazes y Herzberg (2003), Goetzmann, Ingersoll y Ross (2004) o Getmansky
(2004) obtienen dos resultados: que los fondos que reciben elevadas cantidades de patrimonio
se comportan peor y que en este tipo de fondos de inversidn existen rendimientos decrecientes a
escala. A pesar de que estos estudios se centran en el analisis de la rentabilidad, en este
capitulo se contemplara el patrimonio como una fuente de riesgo en lugar de una fuente de
rentabilidad. De forma paralela, al estudiar los activos bajo gestién de los fondos también se

intentara determinar cuél es el nivel de patrimonio que optimiza la relacion rentabilidad - riesgo.

Este punto dara respuesta a la pregunta planteada en el capitulo 2 sobre si el patrimonio del
fondo afecta al riesgo de éste.

Por ultimo, se estudiara el riesgo de persistencia. Este estudio se basara en el anélisis de cuatro
medidas de riesgo, dos tradicionales o basadas en distribuciones normales como la desviacion
estandar y el VaR, y dos no tradicionales como el VaR no paramétrico y la pérdida maxima. Este
estudio intentara determinar qué medida recoge mejor el comportamiento especifico de este tipo
de fondos. De igual modo, se estudiaran las cuatro medidas con el objetivo de saber si un fondo

que ha presentado elevado riesgo en el pasado lo mantendréa en el futuro.

Por tanto, después de analizar las cinco fuentes de riesgo de forma individual, en el capitulo 5 se

presentaran las conclusiones obtenidas de forma individual y también de forma conjunta.
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La estructuracion de los siguientes apartados se basa primero en describir la problematica actual
en los Hedge Funds, posteriormente se pasa a analizar la problematica con el objetivo de saber
si los fondos presentan alguna relacion y por ultimo se exponen las conclusiones de cada

apartado.

4.2. RIESGO DE LIQUIDEZ: ESTUDIO DE LA LIQUIDEZ

En capitulos anteriores se ha puesto de manifiesto el crecimiento acelerado del nimero de
fondos de inversion libre y los activos que estos gestionan. Paralelamente a este aumento ha
crecido también el numero de estudios acerca de este sector. Sorprendentemente, la mayoria de
publicaciones se han centrado en el impacto de los fondos en carteras o el sesgo presente en los
indices. Para Garcia (2005) los trabajos sobre los Hedge Funds se encuentran condicionados
por la falta de datos, los distintos escritos se centran en indices y no en fondos concretos. En
este sentido, muy pocos estudios se centran en el riesgo y si lo hacen, se focalizan en el riesgo

sistematico.

Desde 1996 las fuentes del riesgo han sido expuestas por diversos autores entre los que
destacan Schneeweis y Spuring (1996 y 1998) que estudian el riesgo de diversificacion; Lamm y
Ghaleb-Harter (2000) que concluyen que la rentabilidad de los fondos es mayor como
consecuencia del riesgo que asumen a la hora de invertir en activos poco liquidos; Purcell y
Cowley (1999) que presentan las fuentes del riesgo, concluyen que estas son: el riesgo de
mercado, la concentracion en un activo, el riesgo de crédito, el operacional, el de liquidez, entre
otros; Jorion (2000), Lo (2001) estudian el riesgo en base al VaR y Shortfall; Agarwal y Naik
(2004) y Bali, Dermirtas y Levy (2005) exponen que el Shortfall es mejor indicador del riesgo que
la volatilidad en este tipo de fondos.

Concretamente, Purcell y Cowley (1999) citaron el riesgo de liquidez como uno de los que
presenta la inversion en los Hedge Funds. Mas tarde, Lhabitant (2002) declar6 que la liquidez
juega un papel crucial en el analisis del riesgo. Se conoce que los fondos de inversién libre son
instrumentos iliquidos por la particularidad de ofrecer suscripciones y reembolsos mensuales,
incluso alguno de ellos trimestrales o anuales. Incluso en el caso concreto de los reembolsos,

existen limitaciones del momento en el que el participe desea salir, obligandolos a permanecer
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un periodo minimo. Los motivos de la falta de liquidez son: por un lado, la dificultad de la
valoracion de los activos en los que invierten, y en segundo lugar la estrategia que aplican, por la
que deshacer una posicién puede reducir, o incluso eliminar, la rentabilidad esperada de la
estrategia. Cuanto mayor sean estas dos problematicas mayor va a ser el plazo que se tarda en
rembolsar. Por este motivo, el presente apartado se centrard en el estudio de los plazos de
reembolso como sindnimo de liquidez del fondo, tal como lo hiciera Lopez de Prado y Rodrigo
(2004).

En este apartado, primero se centrara en el estudio de la rentabilidad, riesgo y plazo de
reembolso. Tal como se ha visto en el parrafo anterior, el mayor plazo de reembolso es
unicamente justificable si se traduce en una mayor rentabilidad. Por este motivo, después de
estudiar la relacién entre plazo de reembolso y riesgo se valorara si los fondos con mayor plazo

de reembolso aportan mayor rentabilidad.

Si se toman los plazos de reembolso y periodo minimo de permanencia como la venta de una
opcion por parte del inversor, entonces, cabe esperar que a mayor plazo de reembolso mayor
rentabilidad, ya que el inversor debe esperar el tiempo que transcurre desde el momento en el
que desea rembolsar hasta que se hace efectivo. Del mismo modo, a mayor periodo minimo de
permanencia mayor rentabilidad esperada. En lo referente al riesgo, si el gestor aplica mayor
plazo de reembolso, es porque invierte en activos poco liquidos. Se espera entonces que el

riesgo sea mayor porque los activos iliquidos, en un principio, son més arriesgados.

4.2.1. Situacion actual de los fondos

En este apartado se describiran los fondos analizados’. En esta descripcién se presentaran las
particularidades de cada uno de ellos en funcién de dos aspectos: la periodicidad del reembolso

o0 redemption period y si deben permanecer un periodo minimo en el fondo o lock up period.

A continuacion se va a realizar un resumen de los fondos en funcién de si tienen o no periodo
minimo de permanencia y que periodicidad de reembolso ofrecen. De los 161 fondos analizados

se desprende la siguiente tabla.

2 Fondos estrategia long/short equity que ofrecieron datos de enero de 2000 a junio de 2007.
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Tabla 4.1. Fondos en funcion de la periodicidad de reembolso y existencia de periodo minimo de

permanencia. (unidades y porcentaje)
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0,62%
1,24%
1,86%
3,73%

50,31%

Periodicidad de reembolso

13 69 57 138

66

Periodicidad de reembolso

Mensual Trimestral Anual Total general

42,86%

35,40%

1,86%
2,48%
0,62%
0,62%
40,99%

(S, BN e > BN \S )

1 161

86,34%

0,62%
1,24%
3,73%
0,62% 6,83%
0,62%
0,62%

0,62% 100,00%

De la tabla se desprende que poco méas del 8% de los fondos analizados se comportan como un

fondo de inversidn tradicional, con posibilidad de rembolsar diariamente y sin periodo minimo de

permanencia. En lo que respecta a la periodicidad de los reembolsos, la mayoria de los Hedge

Funds tienen una periodicidad mensual (50,31%) y trimestral (40,99%). Si se observa el periodo

minimo de permanencia, la mayoria de fondos de inversién libre no exigen ningn tiempo minimo
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(86,34%). En el caso de existir, el periodo minimo se sitia entre los 6 y 12 meses con el 3,73% y
6,83% respectivamente. Como conclusion el fondo moda es aquel que no obliga a permanecer
un periodo minimo y cuya periodicidad de reembolso es de 1 mes, y representa el 42,86% del
total de los fondos.

4.2.2. Modelo de contrastacion

Liang (1999) fue uno de los pioneros en el analisis de la relacion entre la rentabilidad y los
periodos minimos de permanencia obligada en un fondo o lock up period. Después de analizar 8
indices concluyé que existia relacion lineal significativa entre los rendimientos con la comision
sobre beneficios, con los activos bajo gestion, con el lock up period y con la edad de los fondos.
Posteriormente, Cottier (2000) demuestra que a mayores periodos de reembolso mayor

rentabilidad esperada para estos Hedge Funds.

Favre y Galeano (2001) llegan a la conclusién que cuanto mayor es el periodo de espera y el
periodo de reembolso mayor es la rentabilidad del fondo. No obstante, a partir del redemption
period de 11 meses la rentabilidad decrece. Principalmente debido al hecho que son las
estrategias menos rentables las que aplican esta limitacion (arbitrage, distressed securities, fund
of funds). Para demostrarlo emplearon un modelo de regresion minimo-cuadratico de los
rendimientos sobre lo que ellos denominan periodo total de bloqueo o PTB. Este periodo es la
suma del lock up period y la periodicidad de reembolso:

R, =B, +BPTB, +BZPTBi2 tE,

Donde,
R, = Rentabilidad mensual promedio del fondo .

PTB = Periodo Total de Bloqueo
Los resultados obtenidos fueron que los tres coeficientes de regresion estimados, Bo, B1 Yy Bo,

son estadisticamente significativos para un nivel de confianza del 99%. No obstante, el F-Test

indica que no existe alta significatividad conjunta de los coeficientes del modelo.
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El resultado gréfico con una R2 = 3,5% fue el siguiente:

Figura 4.1. Rentabilidad de los Hedge Funds y la periodicidad del reembolso.

Hedge Funds returns vs redemption delay

¥ = -5E-05 X7 + 0.0009 X + 0.0105
(t=-2.958) (=3.04) [1=12.64)

] Adjusted R® = 0.035

. 00% * F-test=4.62

HF monthly returns

Fuente: Favre y Galeano (2002).

Para determinar si el modelo planteado por Favre y Galeano persiste en los datos utilizados en la
presente tesis se va a realizar el mismo estudio para dichos datos. Utilizando para ello el
paquete estadistico SPSS. En un principio los resultados no deberian ser los mismos porque
Favre y Galeano emplearon 207 fondos de distinta naturaleza inversora para el periodo enero
1992 y junio 1999. En el presente estudio se utilizan datos de enero de 2000 a junio 2007 para
161 fondos de la estrategia long / short equity.

Partiendo de su modelo:

R, =B, +BPTB, +BZPTBi2 tE,

Donde,
R, = Rentabilidad mensual promedio del fondo i. (Media Anual)

PTB = Periodo Total de Bloqueo (suma de lock up period y redemtion frequence)

Se procede a determinar si permanece la fiabilidad estadistica en los datos utilizados en la tesis.

Para ello primero se calcula la matriz de correlaciones:
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Tabla 4.2. Matriz de correlaciones siguiendo modelo Favre y Galeano (2002).

Media Anual 1,000 078 046

PTB 078 1,000 897

PTB? 046 897 1,000

| Media Anual | . 162 281

Sig. (1-tailed) 162 . 000
281 000

Pearson

Correlation

Fuente: Elaboracion propia

Del resultado de la matriz de correlaciones se desprende que éstas son no significativas, a pesar
de existir correlacion lineal entre el periodo total de bloqueo y la rentabilidad media anual. Del
mismo modo, se concluye también la no existencia de multicolinealidad por dos razones: porque
los valores de las correlaciones no son demasiado elevados y porque el indice de condicion no
es mayor a 30. Ademas, se certifica porque los factores de inflacion de la varianza no son altos.

Tabla 4.3. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes t =
ig.
estandarizados estandarizados :
000

Std. Error Beta
ERELE

(Constant) ,011 7,288 )
PTB ,003 ,003 ,189 1,054 294
PTB_2 ,000 ,000 - 124 -,689 ,492

Fuente: Elaboracion propia
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La férmula resultante de aplicar la correlacién lineal seria la siguiente:

Ri = BO +B1PTBi +BZPTB|2 +€i
Media _anual = 0,78 + 0,003 (PTB, + 0 [PTB’

El modelo no presenta problemas de correlacion serial al ser el estadistico Durbin y Watson
cercano a 2, concretamente 1,467. No obstante, ninguno de los coeficientes, 31 y B2 son
estadisticamente significativos. Si se realiza la prueba F-Test para determinar la significacion
conjunta de los coeficientes del modelo, se concluye que no son estadisticamente significativos
por lo que el ajuste global no es bueno.

Como conclusion, los resultados presentados por Favre y Galeano (2002) no se pueden
extrapolar a la base de datos utilizada en la tesis. La razén principal es la semejanza de la
estrategia utilizada, ya que a diferencia de los dos autores, aqui se utiliza una unica estrategia.

4.2.3. Estudio de los periodos de permanencia y frecuencia de reembolso

En 1952 Markowitz introdujo la variable riesgo, medido por la volatilidad, como variable a tener
en cuenta para la creacion de carteras eficientes. Posteriormente se confirmé la relacion entre
rentabilidad y riesgo, que a mayor riesgo mayor rentabilidad. En este sentido, primero se va a
estudiar la existencia o no de relacién entre la rentabilidad y el riesgo en los fondos de inversién
analizados. En subsiguientes apartados se analizara la relacion la rentabilidad y el riesgo con los

periodos de estancia minima en el fondo y con la frecuencia de reembolso.

En los fondos de inversion tradicionales no es obligatorio un periodo minimo de permanencia. No
obstante, si existe la posibilidad de aplicar una comision si el inversor sale del fondo del tiempo
establecido por el fondo. De este modo, se ahuyenta a los posibles inversores que utilizan el
fondo como una accion mas y se premia a aquellos que desean mantener una relacion de
compromiso con el gestor invirtiendo a largo plazo. El motivo por el cual los Fondos de Inversion
Alternativa aplican un periodo minimo de permanencia es parecido por el que aplican los fondos
de inversion tradicionales la comision: que los inversores permanezcan un periodo minimo en el

fondo. De este modo el gestor puede demostrar que el fondo logra rentabilidades positivas a
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largo plazo con independencia de lo que se logre a corto plazo. Por lo tanto se debe relacionar
rentabilidad con periodo de reembolso y con el periodo minimo de permanencia. El hecho que el
gestor aplique estos periodos, de permanencia y reembolso, entrafian también un riesgo ya que
si el gestor no demuestra su habilidad puede hacer que las pérdidas cada vez sean mayores sin
que el inversor se le permita rembolsar su dinero, con lo que también habra que de verse si el

periodo minimo de permanencia es un factor de riesgo.

Si se sabe que la frecuencia de reembolso es aplicada por los gestores con un objetivo parecido
al del lock up period. La razén principal de aplicar un plazo mayor o0 menor es la estrategia que
utilizan. Si invierten en activos poco liquidos el plazo sera mayor que si invierten en activos mas
liquidos. Siguiendo este argumento, a mayor plazo mayor rentabilidad aunque, igual que el

periodo minimo de permanencia, esto puede ser una fuente de riesgo.

Siguiendo los estudios de Fung y Hsieh (2001) en el que comparan el rendimiento de opciones
con las rentabilidades de los Hedge Funds, el de Mitchell y Pulvino (2001) que indican que la
rentabilidad es parecida a la venta de una put, o estudios de Agarwal y Naik (2004), Taleb
(2004), McGuire, Remolona y Tsarsaronis (2005) que también sostienen que la rentabilidad de
estos fondos se comporta como las opciones, se puede llegar a la conclusién que el periodo
minimo de permanencia o el plazo de reembolso es como la venta de una opcion europea. El
inversor espera cobrar una prima por la iliquidez del fondo en este periodo aunque corre el
riesgo de perder mas si el comportamiento es negativo durante el periodo que no puede rescatar
su dinero. Es por este motivo que se analizard tanto la relacién de la rentabilidad como la
relacion del riesgo con la frecuencia de reembolso y el lock up period.

A continuacién analizara el periodo minimo de permanencia o lock up period y el plazo de
reembolso de forma individual para determinar si existe una relacion estadisticamente
significativa entre la rentabilidad y el riesgo con el periodo de permanencia o el periodo de
reembolso.

La estructura del presente apartado y el siguiente sera:

1. Relacién Rentabilidad — Riesgo
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2. Lock up period

Relacion con la rentabilidad

b. Relacién con el riesgo

3. Periodicidad de reembolso

Relacion con la rentabilidad

b. Relacién con el riesgo

4.2.3.1. Relacion Rentabilidad — Riesgo

Estudio Empirico

La medida de rentabilidad a tomar seré la rentabilidad media anual y como medida de riesgo el

VaR Condicional o shortfall siguiendo los estudios de Jorion (2000) y Lo (2001) en los que

exponen que este indicador mide mejor el riesgo que el VaR o la volatilidad. Para evitar situacién

de asimetria o curtosis que puedan presentar las distribuciones de rentabilidad de los fondos se

utilizara el VaR Condicional no paramétrico o shortfall mixtura.

Figura 4.2. Rentabilidad de los Hedge Funds y VaR Condicional no paramétrico.

shortfall

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 4.4. Matriz de correlaciones rentabilidad frente VaR condicional no paramétrico

Media Anual | Shortfall
Pearson Media Anual 1,000 -,274

Correlation Shortfall -274 1,000
Media Anual ; ,000
Shortfall ,000

Sig. (1-tailed)

Fuente: Elaboracion propia

De la matriz de correlaciones se desprende que existe una correlacion estadisticamente
significativa entre rentabilidad y riesgo, corroborando que la relacion riesgo y rentabilidad existe
en la muestra utilizada para el analisis. En este caso concreto el coeficiente de correlacion es -
0,274, informando que a mayor Shortfall menor rentabilidad, es decir, a mayor riesgo menor
rentabilidad.

Para poder concluir que la relacién realmente existe se procede a realizar el anélisis de la

regresion lineal.

Tabla 4.5. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes t 5
ig.
estandarizados estandarizados :
000

5 e |

(Constant) 115 ,011 10,480 )
Nzl -,004 ,001 - 274 -3,536 ,001

Fuente: Elaboracion propia

La ecuacion de la regresion queda expresada del siguiente modo:

R, =B, +B,shortfall + €.
Media _anual = 0,115 -0,004 [Shortfall,
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Las variables Bo y 1 son estadisticamente significativas con p-valores del 0,000 y del 0,001
respectivamente por lo que se rechaza la hipétesis nula de que son igual a cero. El F-test, cuyo
valor de significacion es 0,001, indica que el modelo es significativo en su conjunto. Este hecho
junto con la ausencia de multicolinealidad, al existir una sola variable explicativa, al tener
indicadores de condicion menores a 30 y correlaciones no muy elevadas, y con la ausencia del
autocorrelacion, al situarse el valor del estadistico Durbin — Watson en 1,553, hace que se pueda

confirmar que existe relacion entre rentabilidad y riesgo.

Con fiabilidad estadistica se puede afirmar que existe relacion entre la rentabilidad media anual
de los fondos de inversion y el riesgo.

4.2.3.2. Estudio del lock up period

En el punto anterior se ha demostrado que existe relacidn estadisticamente significativa entre la
rentabilidad y el riesgo. A continuacion se pretende saber si los periodos minimos de
permanencia en el fondo y la periodicidad de reembolso mantienen también una relacion

estadisticamente significativa con la rentabilidad y con el riesgo.

a) Relacion con la rentabilidad
En un principio parece que un fondo con periodos minimos de permanencia debiera ofrecer
mayores rentabilidades, ya que el gestor deberia ofrecer una prima al cliente por la imposibilidad
de hacer liquidas sus posiciones en el fondo durante este periodo.
Es por esto que en el presente punto se intentard analizar si existe o no dicha relacion. Primero

se procedera a graficar las rentabilidades medias anuales con el periodo minimo de

permanencia para observar si existe relacion.
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Figura 4.3. Rentabilidades media anual frente al lock up period
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-30,0%
Lock up period

Fuente: Elaboracion propia

El grafico resultante de cruzar las rentabilidades medias y el lock up period es muy parecido al
que presentaron en su dia Favre y Galeano (2002). Las rentabilidades aumentan a medida que
aumenta el periodo minimo de permanencia aunque a partir de periodos superiores a los 15

meses, la rentabilidad decrece.

Al margen que la gréfica ofrezca resultados similares, el analisis desprende que no existe la
misma significacion estadistica. A esta conclusion se llega mediante el anélisis de la regresion

lineal con los siguientes resultados:

Tabla 4.6. Matriz de correlaciones rentabilidad frente periodo minimo permanencia

Media Anual 1,000 ,061 ,008
Pearson
, 061 1,000 887
Correlation

Lock up? ,008 ,887 1,000
Media Anual : 222 462

Sig. (1-tailed) 222 . ,000

Fuente: Elaboracion propia
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La presencia de multicolinealidad no es admitida en esta ecuacidn por no existir elevados valores
en la matriz de correlaciones. Igualmente, el indice de condicidn se sitia por debajo de 30 y los
factores de inflacion de la varianza (FIV) son bajos.

Tabla 4.7. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados

I S I N

(Constant) ,084 0 11,009 0

005 ,003 253 1,478 A41
,000 ,000 -216 -1,266 207

Fuente: Elaboracion propia

La formula resultante de aplicar la correlacion lineal es la siguiente:

R; =B, +Block _up, +B, (lock _up); +e
Media _ anual = 0,084 + 0,005 Ibck _up, +0Obck _up’

De la Tabla 4.7. se extrae que la falta de significacién de B+ y B2 del modelo hace que este no
sea estadisticamente fiable. Esto se corrobora con el F-Test cuyo valor de significacion es 0,336
mayor al maximo del 0,05 habitualmente aceptado.

A la hora de analizar la correlacién serial se concluye que el modelo no presenta esta
problematica al situarse el estadistico Durbin y Watson cercano a 2 y lejano de 0, concretamente
1,479.

A pesar de la falta de problemas de multicolinealidad y autocorrelacién, el modelo no puede

aceptarse al ser estadisticamente no fiable. Por tanto, no se puede aceptar que a mayor periodo

minimo obligatorio de permanencia mayor rentabilidad.
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b) Relacion con el riesgo

En un principio cabria esperar que a mayor periodo minimo de permanencia mayor riesgo
provocado por el hecho que el gestor invierte en activos iliquidos, cuyos precios parecen ser mas
sensibles a pequefios importes de compra o de venta. Esta sensibilidad se deberia notar en el
movimiento en el precio del activo y en consecuencia en la volatilidad de éste y en todas sus
medidas de riesgo. En este apartado la medida de riesgo que se utilizara es el VaR condicional o
shortfall.

Figura 4.4. Shortfall frente al lock up period

60%
Riesgo, =, +B;lock _up, +B,(lock _up)? +¢;

_ _ 2
5% - mm e Shortfall =8,6 +0,0610bck _up, —0,001dbck _up;

40%

300/0 'Y

Shortfall

20% &% -

- 5 10 15 20 25 30 35 40
Lock up period

Fuente: Elaboracion propia

Graficamente no se aprecia una fuerte relacion entre ambas variables, aunque si una ligera

relacion alcista indicando que a mayor lock up period mayor VaR Condicional.

Para corroborarlo se procede a calcular la matriz de correlaciones y la recta de regresion.
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Tabla 4.8. Matriz de correlaciones riesgo frente periodo minimo permanencia

Shortfall 1,000 ,022 ,016
Pearson
_ 022 1,000 1900
Correlation

Lock up? ,016 ,900 1,000
Media Anual . ,398 426

Sig. (1-tailed) 398 . ,000

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4.9. Resultado de la regresioén.

Coeficientes no Coeficientes T 5
ig.
estandarizados estandarizados :
000

5 e |

(Constant)  [eKsiol0] ,605 14,219 )
Lock up ,061 289 ,042 211 833
Lock up? etk 011 -,022 -,109 913

Fuente: Elaboracion propia

La férmula resultante de aplicar la correlacion lineal es la siguiente:

Riesgo. =3, +B,lock _up, +[3,(lock _ up)i2 +€,
Shortfall =8,6 +0,0610bck _up, —0,0010bck _ upi2

La matriz de correlaciones indica que existe relacion positiva entre el riesgo y el periodo minimo
de permanencia, no obstante dicha relacion no es estadisticamente significativa al ser los p-
valores mayores a 0,05. De igual modo, en la recta de regresion hay que aceptar que 31y 32 son
iguales a cero implicando que dicha recta no ofrece informacion estadisticamente significativa. El
F-Test de la tabla ANOVA desprende el mismo resultado al indicar que el modelo no es
significativo en su conjunto, con un p-valor de 0,961.
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Como conclusion, los fondos de inversion que aplican periodos largos de permanencia no
ofrecen mayor riesgo que los que aplican periodos inferiores, indicando asi que el lock up period
no es una fuente de riesgo en los Hedge Funds.

4.2.3.3. Estudio de la periodicidad de reembolso

En este apartado se estudiara la relacion existente entre rentabilidad y riesgo con la periodicidad
de los reembolsos y su fiabilidad estadistica, igual que se ha hecho con el lock up period o
periodo minimo de permanencia, se analizara por separado la relacién del periodo de reembolso

con el riesgo y con la rentabilidad.

Intuitivamente pareceria que los gestores que aplican a sus fondos un plazo de reembolso
mayor, deberian ofrecer una mayor rentabilidad. En este sentido, la existencia de plazos de
reembolso podria considerarse como una opcién de venta, donde el participe toma la posicién de
venta y espera asi cobrar la prima en forma de mayor rentabilidad. Como consecuencia, a mayor
plazo de reembolso mayor rentabilidad esperan los inversores. Los autores Favre y Galeano
(2001), Lopez de Prado y Rodrigo (2004) y Lhabitant (2002), entre otros, relacionan la frecuencia
en los reembolsos con el riesgo de liquidez llegando a la conclusién que existe relacion entre
ambos, a mayor plazo de reembolso mayor riesgo. Siguiendo este hilo argumental se va a pasar
a analizar estadisticamente si existe 0 no relacion entre la rentabilidad y el riesgo de los fondos
analizados con el tiempo que se tarda en rembolsar. Como rentabilidad se va a tomar la media

de rentabilidades anuales y como factor de riesgo el VaR Condicional o Shortfall.

a) Relacion con rentabilidad

En la figura siguiente puede observarse un comportamiento distinto que el que presentaba la

rentabilidad con el lock up period. Aparentemente, a periodicidades de reembolsos mas largas

parece que se obtenga mayor rentabilidad, por la pendiente positiva de la linea de tendencia.

Esta conclusion parece coherente con el hecho que un gestor aplica plazos de reembolso largos
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con el objetivo de que estos no entorpezcan al buen funcionamiento de la estrategia, logrando de

este modo rentabilidades sensiblemente superiores a los gestores que aplican plazos menores.

Figura 4.5. Rentabilidades media anual frente a la periodicidad de los reembolsos
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Fuente: Elaboracién propia

Para ver graficamente la dispersion entre los grupos que tienen periodicidad distinta se procede

a realiza un grafico box-plot.

Figura 4.6. Box Plot de rentabilidades media anual frente a la periodicidad de los reembolsos
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Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 4.10. Dispersion de rentabilidades

Frecuencia reembolso

16,49% 34,17% 30,49% 28,69%
Rent. Promedio 8,80% 8,78% 8,60% 28.69%

0,23% -26,12% -5,55% 28,69%

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla anterior puede observarse la dispersion existente entre los grupos que tienen
periodicidad distinta. Del grupo que tiene periodicidad diaria se extrae que no hay ningun fondo
con rentabilidad negativa, en el grupo de la periodicidad mensual se observa mayor dispersion,
debido al hecho que es el grupo donde mayor nimero de fondos hay. Para la periodicidad
trimestral se observan valores parecidos al grupo de mensual pero con mucha menor
rentabilidad negativa. Por ultimo, y como s6lo hay un fondo, el grupo de periodicidad anual no

tienen dispersion.

Para encontrar el grado de relacion entre ambas variables se procede a estudiar su matriz de

correlaciones.

Tabla 4.11. Matriz de correlaciones rentabilidad frente frecuencia de reembolso

Media Anual 1,000 072 138
Pearson
_ 072 1,000 871
Correlation

reembolso? ,138 871 1,000
Media Anual . ,182 ,040

Sig. (1-tailed) 182 . ,000

Fuente: Elaboracion propia
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Desgranando la matriz de correlaciones se concluye que existe una relacién lineal entre la
rentabilidad media anual del periodo analizado con la periodicidad del reembolso (7,2%) y con la
periodicidad de reembolso al cuadrado (13,8%). Este valor corrobora lo que gréficamente se
intuia. A mayor plazo de reembolso mayor rentabilidad. Ademas, en el caso de la relacidn entre
el plazo de reembolso al cuadrado con la rentabilidad media anual, el coeficiente de correlacion
es estadisticamente fiable en un 95%. Por lo que se puede confirmar la existencia de una

relacion positiva entre ambas variables.

El siguiente paso es la obtencion de la recta de regresion que se muestra en la tabla siguiente.

Tabla 4.12. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes t
estandarizados estandarizados

(Constant) ,093 ,014 6,861 )
reembolso [eokV} ,008 -,200 -1,254 212
reembolso? (I ,001 312 1,960 ,052

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

R, =B, +B,reembolso, + B, (reembolso)? +¢,
Media _ anual = 0,093 - 0,10 (Feembolso, + 0,02 [leembolso?

De esta formula se desprende que si la periodicidad de reembolso es diaria la rentabilidad del
fondo es positiva, como indica la significatividad de la constante (0,00). Para periodo de
reembolso igual a un mes la rentabilidad media se reduce y a partir de entonces, a frecuencias
més largas mayor rentabilidad. La (32 con valor 0,002 es estadisticamente significativa al 94,8%,
confirmando asi que a periodicidades largas mayor rentabilidad. Hay que remarcar que este
resultado estd afectado por el hecho de que la mayoria de fondos aplican una periodicidad
mensual con lo que implica una mayor dispersion de las rentabilidades dentro de este subgrupo
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en comparacién a aquellas periodicidades donde existe menor numero de fondos, como la diaria

o anual.

El analisis del F-test de la tabla ANOVA desprende un p-valor del 0,10. Este valor indica que con
una significacion del 95% hay que rechazar la significacion conjunta del modelo, aunque no asi si
se toma una significacion del 90%. Con este grado de significacion se puede afirmar la alta
significatividad conjunta de los coeficientes del modelo. A este resultado hay que afiadirle que el
modelo no presenta multicolinealidad al no tener elevados coeficientes de correlacion ni tener
indices de condicion mayores a 30, asi como tampoco presenta autocorrelacion al ser 1,511 el
estadistico Durbin — Watson.

Como conclusiéon se puede afirmar que en los fondos de inversion libre de la estrategia
long/short equity analizados del periodo enero 2000 a junio 2007 existe una relacién
estadisticamente significativa entre la rentabilidad media anual con la duracién del plazo de

reembolso, a mayor frecuencia de reembolso mayor rentabilidad.

b) Relacién con el riesgo

Igual que se ha hecho con el periodo minimo de permanencia, a continuacion se analizara la
relacion existente entre el riesgo medido por el VaR Condicional o Shortfall con la periodicidad
de reembolso.

Cabria esperar que a periodos mas largos de reembolso mayor riesgo. Esta relacion se debe a
que el gestor que invierte en activos iliquidos debe aplicar mayor periodo de reembolso para
evitar que fuertes salidas de capital afecten a su estrategia. Al invertir en activos poco liquidos

estos deberian introducir un mayor nivel de riesgo.
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Figura 4.7. Rentabilidades media anual frente a la periodicidad de los reembolsos
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Fuente: Elaboracion propia

La conclusion que se puede obtener observando el gréfico anterior es que parece indicar la
existencia de una relacion positiva entre el shortfall con el periodo de reembolso. Para

corroborarlo se procede a calcular la matriz de correlaciones.

Tabla 4.13. Matriz de correlaciones rentabilidad frente periodicidad de reembolso

Shortfall 1,000 -,146 -,162
Pearson
- 146 1,000 991
Correlation

reembolso? -,162 ,991 1,000
Media Anual . ,035 ,022

Sig. (1-tailed) 035 . ,000

Fuente: Elaboracion propia

De este célculo se desprende que existe relacion estadisticamente significativa al 95% entre el

VaR Condicional o shortfall con el periodo de reembolso, siendo las correlaciones —0,146 (con p-
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valor de 0,035) con el plazo de reembolso y -0,162 (con p-valor de 0,022) para el cuadrado de la
periodicidad. Contrariamente a lo que cabria esperar, la relacion entre el riesgo y el periodo de
reembolso es negativa. Esto indica que a mayores plazos de reembolso menor riesgo.
Financieramente hablando, puede deberse a que el gestor que tiene previstos los reembolsos
puede controlar mejor los riesgos que asume. Al saber que en un plazo determinado debe
rembolsar una cierta cantidad de dinero puede reducir posiciones paulatinamente sin afectar el
precio de los activos en los que invierte. Por lo contrario, los fondos con periodicidad menor, ante
fuertes reembolsos, el gestor debera realizar importantes ventas pudiendo afectar al precio de

sus activos. Como conclusion, a mayor plazo de reembolso menor riego.

El resultado de la recta de regresion se muestra a continuacion.

Tabla 4.14. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes t
estandarizados estandarizados

I N

(O EI 7,141 1,996 3,577 )
LI Tol 3,673 2,717 ,821 1,352 178
CENlE -916 ,570 -976 -1,606 110

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresion queda del siguiente modo:

Shortfall, =, +B,reembolso, + B, (reembolso)’ +¢,
Shortfall = 7,141+ 3,673 feembolso, — 0,916 [leembolso?

Contrariamente a la conclusion de la matriz de correlaciones, la ecuacion de regresion nos indica
que a mayor plazo de reembolso mayor riesgo, como se desprende del valor 31 igual a 3,673. No
obstante, la recta de regresion ofrece poca significacion estadistica de los valores 1y B2, con p-

valores de 0,178 y 0,110 respectivamente.
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El analisis F-test por el contrario ofrece un p-valor de 0,054, cercano a 0,05 indicando asi que el
modelo en su conjunto es estadisticamente significativo al 94,6%, cercano al 95%. No obstante,
el modelo presenta multicolinealidad al ser los indicadores de condicion mayores a 30,
concretamente 58,33. La multicolinealidad indica que las variables X1 y Xz son linealmente
dependientes. Segun Pérez (2005) para solucionar este problema se deberia suprimir alguna de
las variables con justificacion estadistica y econdmica. En este sentido, si se elimina la variable
cuadratica del reembolso se soluciona este problema, ya que la relacién entre las variables es

lineal y no cuadratica.

Si se aplica esta condicion y se calcula de nuevo la ecuacion de regresion pero unicamente con

el shortfall y el periodo de reembolso la multicolinealidad desaparece. La ecuacion resultante es:

Tabla 4.15. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes t 5
ig.
estandarizados estandarizados :
000

5 e |

(GhN NI 9,974 ,940 10,606 )
reembolso [EKGRY ,358 -,146 -1,829 ,069

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

Shortfall, =3, +[3,reembolso; +€,
Shortfall = 9,974 — 0,654 [leembolso.

Ahora si los resultados ofrecidos por la recta de regresion son los mismos que los ofrecidos por
la matriz de correlaciones. La (31 es -0,654 significando que a mayor periodo de reembolso

menor riesgo. Ademas, el grado de significacion de [31 es mayor, con un p-valor de 0,069.

El resultado del F-Test es 0,069 indicando que el modelo es significativo en su conjunto en un

93,1%. Por su lado el modelo no presenta multicolinealidad al existir una Unica variable
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explicativa y ser el indice de condicién menor a 30. El modelo tampoco presenta autocorrelacion

al situarse el estadistico Durbin — Watson en 1,61.

La conclusién a la que se llega es que como conclusion existe una relacion estadisticamente
significativa al 90% entre el periodo de reembolso y el VaR condicional. Contrariamente a lo que
cabria esperar, esta relacion es negativa significando que a mayor plazo de reembolso menor
riesgo. Desde un punto de vista financiero, se explica que el gestor que tiene controlados los
reembolsos que se producen en su fondo puede realizar las desinversiones de forma paulatina y
sin afectar mucho en el precio. En cambio, aquellos fondos donde el periodo de reembolso es
mensual o diario un gran reembolso puede afectar gravemente a la cotizacion de los activos en

los que invierte el fondo.

4.2.4. Modelo propuesto

Los inversores que invierten en fondos de inversion alternativos que presentan poca liquidez
esperan obtener rentabilidades superiores como consecuencia, precisamente, de esta falta de
liquidez (Cottier, 2000). Por lo tanto, a menor liquidez cabria esperar una mayor rentabilidad. No
obstante, no hay un indicador que refleje cuan mejor es un fondo en funciéon de su grado de
liquidez. Es por esto que en este apartado se pretende ofrecer una ratio que relacione la
rentabilidad del fondo con la frecuencia de reembolso, a esta relacion se le llamara ratio de

reembolso.

Bajo el supuesto de que un fondo tenga periodicidad trimestral, un inversor no podra retirar su
capital en cualquier momento sino Unicamente una vez cada tres meses, en un intervalo llamado
ventana de liquidez trimestral. Si la expectativa que tiene el inversor respecto al mercado en el
cual opera su fondo es negativa y desea salir hoy mismo no lo podra hacer porque la
periodicidad de reembolso es trimestral. En tal es el caso, unicamente estara justificada la
iliquidez si el gestor tiene la habilidad suficiente como para obtener rentabilidades positivas en el
periodo que transcurre desde el momento que desea salirse el participe hasta que realmente
sale (tres meses después). Por lo tanto, hay que medir la habilidad del gestor en este intervalo

de tiempo, en este caso tres meses.
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La habilidad se mide a través de la rentabilidad alcanzada en el periodo que transcurre desde la
peticion de reembolso hasta la fecha efectiva de éste. En el supuesto de ser trimestral, la
habilidad del gestor estara en la obtencion continua de rentabilidades positivas y elevadas en
periodos trimestrales. La rentabilidad promedio sera el resultado de calcular la media de las
rentabilidades trimestrales durante el periodo analizado, que en este estudio es el que transcurre
desde enero de 2000 a diciembre de 2003.

A modo de ejemplo el promedio de rentabilidad de un fondo con atenciones trimestrales a los

reembolsos sera:

Valor liquidativo Rentabilidades

1 209,82146

2 203,151954

3 204,816670

4 208,163845 1R4 -0,79%
S 209,051219 2Rs 2,90%
6 217,701345 3Rs 6,29%
7 215,142157 4Rz 3,35%
8 214,457104 5Rs 2 59%
9 212,916622 6Ro -2.20%
10 218,237319 7R10 1,44%
11 223,849075 8R11 4,38%

Donde 1R4 es la rentabilidad del periodo 1 al periodo 4. Mediante este célculo la rentabilidad
promedio trimestral seria la rentabilidad promedio de los datos observados, en este caso de los 8

valores, la media seria 2,25%.

Durante este periodo también hay que tener en cuenta el riesgo existente, en este sentido Liang
y Park (2005) aportaron una conclusién en la que se destacaba que la semivarianza o downside
desviation es un buen indicador del riesgo de los fondos de inversién. Como el inversor esta
preocupado por las rentabilidades negativas que pueda obtener desde la peticion de reembolso

hasta el reembolso efectivo, la semivarianza es un buen indicador del riesgo. A mayor
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semivarianza mayor riesgo. En este caso la downside desviation debera ser calculada con la
misma periodicidad con la que se atienden a los reembolsos, si estos son trimestrales pues la

semivarianza debera ser de las pérdidas en periodos trimestrales.

En este sentido se puede usar la volatilidad de las rentabilidades negativas en intervalos iguales
a la periodicidad de reembolso, y una vez obtenida, que divida a la rentabilidad.

El resultado de la ratio de reembolso seria:

, Re ntabilidad promedio,
Ratio, = £

Semivarianza,,

Donde,

Rentabilidad promedioj, = rentabilidad promedio del activo i en periodos p.

Semivarianzai, = semivarianza del activo i en periodos p.

Cabe esperar que esta ratio sea positiva y elevada, por dos razones. La primera porque la
rentabilidad promedio se espera que sea positiva y elevada; y la segunda porque el 6ptimo seria
elevada rentabilidad con semivarianza cercana a cero. Si un participe no puede rescatar su
capital en el momento deseado y debe permanecer un periodo hasta que lo pueda hacer,
mensual, trimestral, anual, etc., se desea que la rentabilidad durante este periodo de espera sea
positiva. De este modo se justifica el retraso. Pero no unicamente la rentabilidad es la variable
que tiene en cuenta el participe, sino también el riesgo. Si consistentemente el gestor logra
rentabilidades positivas en periodos iguales a la frecuencia de los reembolsos, el participe no le
resultara una preocupacion el mero hecho de rescatar su capital hoy o en un plazo estipulado,
por la simple razdn que no perdera dinero. En este caso, la semivarianza seria igual a cero. No
obstante, en la realidad no todos los fondos logran persistentemente rentabilidades positivas. Es
por esto que al gestor se le pide que en periodos iguales a los que se efectian reembolsos, la
rentabilidad sea positiva y si no lo es, pequefia en valor absoluto y poco frecuentemente
negativa. Estadisticamente hablando se refiere a la semivarianza o varianza de las
rentabilidades negativas. Cabe remarcar que esta ratio es atemporal, ya que si la periodicidad es

trimestral, tanto la rentabilidad como la semivarianza seran trimestrales pudiéndose comparar
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ratios con independencia de la periodicidad con la que se efectlian los reembolsos. En
conclusion, a mayor ratio mejor sera la adecuacion de las periodicidades de rembolsarlos con las

particularidades del fondo.

4.2.5. Estudio empirico

En este apartado se quiere demostrar que a mayor ratio de reembolso mayor rentabilidad
esperada. De toda la serie histérica analizada, enero 2000 a junio 2007, se ha tomado como
periodo de muestra de enero 2000 a diciembre 2003 y como periodo de anélisis de enero de
2004 a junio 2007. El procedimiento empleado ha sido el siguiente: primero se han calculado las
rentabilidades promedio en funcién de la periodicidad de reembolso del periodo muestra, enero
2000 a diciembre 2003. Si la rentabilidad es mensual se toma el promedio de rentabilidades
mensuales, si es trimestral la rentabilidad promedio trimestral, etc. A continuaciéon se han
calculado las semivarianzas de las rentabilidades, en funcién también de las frecuencias de los
reembolsos. Una vez obtenidas las rentabilidades y las semivarianzas se han calculado las ratios
de reembolso. Una vez las ratios se han calculado, se ha procedido a analizar la relacion de las
ratios con la rentabilidad esperada. Esta rentabilidad esperada se ha calculado con los datos del
periodo de analisis, como la rentabilidad promedio en periodos interanuales, 12 meses, de enero
a enero, de febrero a febrero, etc., de todos los fondos, al importar Unicamente la rentabilidad
futura esperada, con independencia del periodo de reembolso, ya que éste aparece en la ratio.
De los 161 fondos de inversion estudiados existen 4 cuyo resultado de la ratio no es valido

debido a que el valor de la semivarianza es cero.

Primero de todo se procedera a observar graficamente si existe o no relacion entre la
rentabilidad del periodo muestra y del periodo de analisis, después se estudiara
estadisticamente la relacién entre la ratio y la rentabilidad del periodo analizado (enero 2004 a
junio 2007).
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Figura 4.8. Periodo muestra. Gréfico ratio de reembolso con rentabilidad en funcién del periodo
de reembolso.
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Figura 4.9. Periodo anélisis. Gréfico ratio de reembolso con rentabilidad promedio anual.
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En la figura anterior no se aprecia la existencia de relacion alguna entre las dos variables. Uno
de los motivos es la aparicion de algunos fondos con ratios de reembolso elevadas como
consecuencia de reducidas semivarianzas. Se desprende asi que existen valores atipicos u
outliers. Para comprobar estadisticamente la existencia de relacion, se procede a realizar un

estudio de la regresion lineal y de la correlacion.

Tabla 4.16. Matriz de correlaciones ratio de reembolso frente a rentabilidad

Rentabilidad
Pearson Rentabilidad 1,000 -047

Correlation Ratio -,047 1,000

Rentabilidad . ,281
Sig. (1-tailed) o

Fuente: Elaboracion propia

Estadisticamente aparece un coeficiente de correlacion lineal de Pearson de -0,047 indicando
que a mayor ratio menor rentabilidad. Este resultado es contrario al planteado inicialmente, no

obstante, el coeficiente no es estadisticamente significativo.

Siguiendo con el analisis se procede a estudiar la regresion lineal, dando como resultado la

siguiente tabla.

Tabla 4.17. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes t =
[o]
estandarizados estandarizados :
000

5 e |

(Constant) ,120 ,008 14,230 )
Ratio -,001 ,002 -,047 -,582 ,561

Fuente: Elaboracion propia
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A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

R, =B, +Bratio, +¢,
Re ntabilidad = 0,12 — 0,001 [datio,

Tal y como puede observarse los valores de 31 no son estadisticamente significativos con p-
valor de 0,561. Por su parte el F-test indica que el modelo no es significativo en su conjunto ya

que su p-valor es 0,561.

Aunque el modelo no presenta multicolinealidad, al tener indicadores de condicién menores a 30
y correlacion no muy elevada, ni tampoco autocorrelacion, al ser el estadistico Durbin — Watson

1,99, debe ser despreciado por no ser estadisticamente significativa la correlacion.

Si se vuelve a observar el grafico de rentabilidad con la ratio de reembolso presentado en la
Figura 4.9., se desprende que la existencia de fondos cuyos valores son extremos pueden llegar
a influir en el resultado final. Por tanto, para tomar la mayoria de fondos y hacer que los valores
extremos no afecten al resultado se extrae el 10% de las variables, concretamente 17. Esto hace
que de los 162 fondos originales queda una muestra de 141. El criterio utilizado para eliminar los
fondos ha consistido en despreciar aquellos cuya rentabilidad promedio anual ha sido mayor al
30% y aquellos cuya ratio ha resultado ser mayor a 3.

Partiendo de la nueva muestra de fondos, esta vez eliminados los fondos con valores extremos,

se procede a realizar el analisis.
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Figura 4.9. Gréfico ratio de reembolso con rentabilidad promedio anual con muestra de fondos.

Rent. 2004- jun. 200’

Fuente: Elaboracion propia

Graficamente parece que la eliminacion de los fondos cuyos valores eran extremos ha hecho
que aparezca una relacion. Para comprobar estadisticamente la existencia de esta relacion se
procede a calcular la matriz de correlaciones.

Tabla 4.18. Matriz de correlaciones ratio de reembolso frente a rentabilidad con muestra de
fondos.

Rentabilidad
Pearson Rentabilidad 1,000 ,183

Correlation Ratio ,183 1,000
Rentabilidad . ,015

Fuente: Elaboracion propia

Sig. (1-tailed)

De la matriz de correlaciones se desprende que la relacion entre la rentabilidad y la ratio es
positiva (0,183), tal y como cabria esperar. A mejor ratio mejor habilidad del gestor a la hora de

manejar los reembolsos. El p-valor resultado es 0,015 indicando que la correlacion lineal es
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estadisticamente significativa al 98,5%. Del mismo modo, de la matriz se puede constatar de la

no presencia de multicolinealidad al ser el valor de la correlacion no muy elevado.

A continuacion se procede a presentar el resultado de la regresion lineal.

Tabla 4.19. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados

I I N

(Constant) ,097 0 13,742 0

028 013 183 2,198 030

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresion queda del siguiente modo:

R, =B, +Byratio; +&;
Re ntabilidad = 0,97 + 0,028 [datio,

Tanto el valor de Bo como (1 son estadisticamente significativos, al 99% y al 97%
respectivamente como puede verse en los p-valores, 0,000 y 0,03, rechazando de este modo
que los valores de beta son iguales a cero. El F-Test de la tabla ANOVA ofrece el mismo nivel de
significacion con un p-valor de 0,03 indicando asi que el modelo no puede rechazarse en su

conjunto.

Para determinar la existencia de multicolinealidad se observa el valor del coeficiente de
correlacion, 0,183, al no ser elevado puede decirse que no presenta esta particularidad. Para
confirmarlo se observan los indicadores de condicion cuyos valores son menores a 30,

reconfirmando asi la no existencia de multicolinealidad.

El modelo tampoco presenta autocorrelacién, al ser el estadistico Durbin — Watson cercanod a 2,

concretamente 1,822.
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Por tanto, la ratio de reembolso permite medir la habilidad que tiene el gestor manejando los
reembolsos. A mayor ratio mayor habilidad tendra el gestor en obtener rentabilidades positivas
en periodos iguales a los que van desde que el participe desea desembolsar su capital hasta
que efectivamente lo hace.

4.2.6. Conclusiones

En el presente apartado se ha querido dar respuesta a la pregunta de si un fondo con menor
liquidez es mas arriesgado. Para ello se ha relacionado la liquidez con el periodo de reembolso y

el periodo minimo de permanencia en un fondo con la rentabilidad y con el riesgo de éste.

Primero se ha querido comprobar si la conclusién que presentaron Favre y Galeano (2002) era
aplicable a los fondos analizados. El resultado no es el mismo, porque no existe significacion
estadistica entre el periodo total de bloqueo y la rentabilidad. Por tanto, no se puede concluir que

exista relacion entre estas dos variables.

Posteriormente se ha estudiado la relacion entre el riesgo y la rentabilidad con los periodos de

reembolso y liquidez. Ofreciendo resultados estadisticamente dispares.

La relacion existente entre la rentabilidad, medida como promedio de rentabilidades anuales, y el
riesgo, medido por el VaR condicional es positiva y estadisticamente significativa. Puede

confirmarse lo que cabria esperar, que a mayor riesgo mayor rentabilidad.

Estudiando el periodo minimo de permanencia no se puede desprender ninguna relacion al ser
los coeficientes de la recta de regresion estadisticamente no significativos. Por tanto, la liquidez
de un fondo medida por el periodo minimo de permanencia no es un buen indicador del riesgo ni

tampoco de la rentabilidad.

Por su parte, la relacion existente entre el periodo de reembolso de un fondo con su rentabilidad
y riesgo es estadisticamente significativa. En un principio, cabria esperar que cuanto mayor sea
el tiempo que transcurre entre la peticion de reembolso y el dia en el que éste se produce mayor

debe ser la rentabilidad y en consecuencia el riesgo. Esta expectativa se debe a que el periodo
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de reembolso actia como la venta de una opcion. Si el inversor no vende en el momento
esperado, espera que le compensen ofreciéndole una mayor rentabilidad. El periodo de
reembolso al cuadrado es estadisticamente significativo al 94,8% como se desprende de la
regresion cuadratica entre la rentabilidad y el periodo de reembolso. Por tanto, un fondo menos
liquido ofrece una mayor rentabilidad.

Si el motivo por el que los fondos tienen un periodo mayor de reembolso es porque invierten en
activos menos liquidos, éstos deberan ofrecer entonces un mayor riesgo. Al analizarlo se
concluye que no, que existe una relacion negativa y estadisticamente significativa al 90% entre el
riesgo y el periodo de reembolso. A mayor periodo menor riesgo. Por tanto, la pregunta
planteada de si los fondos con menor liquidez aportan mayor riesgo tiene respuesta negativa. El
motivo es que los fondos que invierten en activos menos liquidos presentan periodos largos de
reembolso para evitar que unas salidas de capital afecten a la valoraciéon de activos poco
liquidos. Otro motivo radica en el hecho que al ser activos poco liquidos no siempre se obtiene

precio y cuando se obtiene este suele ser constante.

Aunque un fondo tenga un periodo de reembolso largo, si el gestor sabe aprovechar las
oportunidades y ofrecer una rentabilidad positiva entre el momento en el que un participe desea
salir hasta que efectivamente lo hace, significara que el gestor tiene una habilidad que debe
tenerse en cuenta. En este sentido se ha analizado la relacion entre la ratio de reembolso con la

rentabilidad llegando a una conclusion doble.

Por un lado la ratio de reembolso puede ser estudiada como una ratio de comportamiento o
habilidad del gestor sin relacionarla con la evolucion futura del fondo. En este sentido, si un
participe invierte en ratios de reembolso positivas y elevadas podra permanecer tranquilo en el
momento de pedir el reembolso, debido a que histdricamente durante el periodo transcurrido
desde el momento de peticion del reembolso hasta su efectivo rescate las rentabilidades han
sido positivas y con poca variacién, haciendo de este modo que el valor liquidativo con el que

sale el participe sea superior al del momento en que pidi6 el reembolso.
En segundo lugar, la constatacién de que gestores con buenas ratios de reembolso historicas, y

en consecuencia de buena habilidad, persisten en el futuro, ofreciendo mejores rentabilidades.

Como resultado del estudio se desprende que efectivamente, la mayoria de fondos analizados,

252



Capitulo 4

Estudio Empirico

que tienen buenas ratios de reembolso, obtienen mejores rentabilidades anuales promedio que
los que tienen valores mas pequefios, con una significacion estadistica del 95%. En

consecuencia, una buena ratio de reembolso seria un buen criterio de eleccion.

4.3. RIESGO DE ENDEUDAMIENTO: ESTUDIO DEL ENDEUDAMIENTO

Arquimedes dijo “dadme una palanca lo suficientemente larga y un lugar para falcarla, y podré
mover el mundo”. El matematico griego fue uno de los primeros en reconocer la importancia del
uso de la palanca en la mecanica. De igual modo, en el entorno financiero la importancia del
apalancamiento o efecto palanca es importante, aunque puede resultar un arma de doble filo. En
el aspecto positivo, el apalancamiento puede reportar sustanciales beneficios, mayores a los que

se lograrian sin él, y en el negativo, también puede reportar severas pérdidas.

Los fondos de inversién alternativos pueden utilizar el endeudamiento como un instrumento mas.
La utilizacién del endeudamiento puede tener un doble efecto. Un efecto seria en aquellos
fondos cuya estrategia es mercado neutral, como por ejemplo el arbitraje’s, en la valoracién de
los instrumentos. En este caso, el riesgo afiadido por el uso del endeudamiento deberia ser nulo,
ya que su finalidad es la de aprovechar el endeudamiento para tomar mayor posicion en la
estrategia de arbitraje y asi mayor rendimiento con riesgo cero. Y un segundo efecto en aquellos
fondos en los que la estrategia tiene un cierto grado de direccionalidad’. En este caso, si el
mercado sigue una direccion distinta a la esperada por el gestor, las pérdidas pueden resultar
elevadas. En este grupo encontramos casos como los de Long Term Capital Management o
Amaranth. Por tanto, en el caso en el que los fondos presenten direccionalidad a mayor
endeudamiento mayor sera el riesgo inherente. Seria como un trapecista en la cuerda floja, a
mayor endeudamiento mayor altura estara la cuerda. Si todo sale bien, el aplauso sera notable y

acalorado, pero por el contrario, si sale mal el dafio que sufra podra llegar a ser irreparable.

3 La estrategia de arbitraje permite obtener rentabilidades positivas con riesgo cero, ya que aprovechan pequefias
ineficiencias en la valoracién de los activos. Un ejemplo es la valoracion de los futuros, donde el arbitraje proviene
del célculo del valor teérico del futuro. Una vez calculado si este dista del precio real, se toman posiciones en el
activo subyacente y en el precio del futuro.

74 Si el fondo presenta direccionalidad significa que el coeficiente beta ([3) es distinto a cero y por consiguiente existe
riesgo de mercado.

253



Capitulo 4

Estudio Empirico

En el presente estudio se utilizan los fondos cuya estrategia es la Long- Short Equity. Estos
fondos presentan direccionalidad, por lo que cabria esperar que a mayor endeudamiento mayor
riesgo. Como la informacion utilizada Unicamente discierne entre fondos que utilizan
endeudamiento de los que no y no ofrece informacion acerca de la cantidad de deuda que
utilizan, en este apartado unicamente se podra comparar ambos grupos para saber si existen o
no diferencias significativas en lo que a la rentabilidad y riesgo se refiere.

En el sector financiero, cuando se habla de endeudamiento suele referirse al endeudamiento
financiero, es decir es el que se realiza mediante un intermediario financiero que presta dinero al
fondo. De este modo el patrimonio que puede invertir el fondo es mayor al que tiene inicialmente.
No obstante, existen mas tipos de endeudamiento. Por esto, en un primer apartado se

describiran los tipos de endeudamiento que puede realizar un fondo de inversion.

Una vez se hayan descrito las distintas tipologias de apalancamiento, se procedera a analizar la
relacion existente entre el grupo de Hedge Funds que utilizan deuda financiera con el grupo que
no la utiliza con el objetivo de saber cuél es la relacidén entre rentabilidad y riesgo con el
endeudamiento. Se pretende determinar si el uso de la deuda incrementa la rentabilidad e

incrementa el nivel de riesgo.

En el estudio del endeudamiento se analizaran los 161 fondos de inversion alternativa de la
estrategia Long-Short Equity que han aportado datos al proveedor de informacion Bloomberg
desde enero de 2000 a junio de 2007. De este modo se tienen 78 datos, correspondientes a los
78 meses incluidos en la muestra. Este numero de datos permite analizar con mayor profundidad
el impacto que tiene el endeudamiento en la rentabilidad y el riesgo, ya que se recoge un periodo
largo de tiempo entre los que se incluyen los afios 2000 y 2002, muy complicados en los

mercados financieros.

Una vez analizados los fondos que informan a Bloomberg se analizaran los fondos de inversion
alternativa informados en la base de datos EurekaHedge. La ventaja de esta base de datos
radica en el nimero de fondos. Existen 320 Hedge Funds domiciliados en Europa de la
estrategia Long — Short Equity, el doble de los informados en Bloomberg, y en el total de
estrategias hay 698, domiciliados también en Europa. El inconveniente de esta base es la

limitacién de datos, ya que Unicamente se poseen datos a noviembre de 2006. Estos son la
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rentabilidad como Tasa Anual Equivalente de los dos Ultimos afios y la pérdida méxima o Draw
Down como medida de riesgo. Gracias a este analisis se intentara comprobar si las conclusiones
obtenidas en los fondos de Bloomberg son aplicables en otras bases de datos para un nimero

mayor de fondos.

4.3.1. Tipo de endeudamiento

Cuando se habla de endeudamiento, normalmente, es para referirse al crédito o préstamo
financiero. Para Horwitz (2004), no obstante, existen mas tipos de endeudamiento.

Concretamente considera tres tipos:

* Endeudamiento financiero
* Endeudamiento nocional

* Endeudamiento constructivo

Endeudamiento financiero hace referencia al crédito que una entidad financiera nos puede
otorgar. Es decir, a la entrega de dinero por parte de un tercero. Este tipo de endeudamiento
incrementa el patrimonio total del fondo por lo que el gestor puede invertir una mayor cuantia.

El endeudamiento nocional se refiere al apalancamiento que se obtiene cuando se invierte
mediante productos derivados. Estos productos tienen la particularidad que permiten invertir en
un activo cuyo valor es uno, pero el desembolso de dinero para adquirirlo es menor’>. Este tipo
de endeudamiento hace que los beneficios y pérdidas se computen por el valor del activo y no

por el efectivo desembolsado.

Por Ultimo, al endeudamiento constructivo hace referencia a los movimientos relativos de las

acciones respecto a un indice. Principalmente hace referencia a la beta de la cartera.

Para analizar correctamente el nivel de endeudamiento en los Fondos de Inversion Alternativa se
deberia tener en cuenta los tres tipos y ofrecer una ratio del riesgo en endeudamiento teniendo

en cuenta todos.

5 A la cantidad de dinero que se desembolsa para la garantia.
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Riesgo
Patrimonio del fondo

Ratio de endeudamiento global =

El riesgo hace referencia a la exposicion al mercado que tiene el fondo medido en términos
monetarios. Esta exposicion puede venir determinada por la inversion directa en la compra de
acciones, por el apalancamiento de la inversion en productos derivados o porque los activos en
que invierte el fondo acenttan o disminuyen el movimiento del indice (valor de beta). Por tanto,

esta ratio también puede medirse mediante la siguiente formula:

Ratio de endeudamiento global = Endeudamiento Financiero
x Endeudamiento Nocional

x Endeudamiento Constructivo

Si la ratio es igual a 1 significa que el patrimonio del fondo aumenta en un 1% si los activos que
lo componen suben todos un 1%. Una ratio igual a 1 indica dos cosas: bien que el fondo no esta
endeudado o bien que el efecto global del endeudamiento es nulo. Si la ratio es menor a 1 indica
que el fondo no esta invertido al 100% de su patrimonio, y por el contrario si es mayor a 1 indica
que el fondo esta endeudado, bien financieramente, bien nocionalmente o bien

constructivamente.

El siguiente ejemplo pretende demostrar que distintas estrategias deberian reportar la misma
ratio del riego en endeudamiento. En cada uno de los cuatro casos el riesgo asumido es el

mismo:
Caso 1. Cartera con una accion con beta igual a 2.

Caso 2. Cartera en la que pide prestad una cantidad igual a su patrimonio y se invierte en una

accion con beta igual a 1.
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Caso 3. Cartera en la que invierte el 50% del patrimonio en un futuro con una ratio de
endeudamiento de 476 y el resto se invierte en una letra del tesoro.
Caso 4. Cartera que toma posicion larga en una accion con beta igual a 3 y toma posicion corta

en una accion con beta igual a 1.

Bajo el supuesto que todas las acciones suben un 10% el resultado que proviene de invertir en
ellas es 20% en los cuatro casos. Los casos uno y cuatro son de endeudamiento constructivo; el
caso dos de endeudamiento financiero y el caso 3 de endeudamiento nocional. En los cuatro

casos el riesgo es el mismo.

A pesar de observar que en cada uno de los cuatro casos el riesgo de endeudamiento es el
mismo, en el sector de los Hedge Funds se habla de endeudamiento o ratio de endeudamiento
haciendo referencia al grado de endeudamiento financiero que puede tomar el fondo y no a los
demas tipos. Es por este motivo, que a pesar de que a continuacién se explicaran los cuatro

tipos, en el estudio se analizara Unicamente el endeudamiento financiero.

4.3.1.1. Endeudamiento Financiero

Cuando en los Fondos de Inversion Alternativos se hace referencia al grado de endeudamiento
se refieren al financiero. Por endeudamiento financiero nos referimos al dinero que puede pedir
prestado un fondo para invertir. El coste de este endeudamiento deberia ser buscado al del tipo
de interés libre de riesgo mas un pequefio diferencial. En este caso el endeudamiento permite

aumentar el patrimonio del fondo y en consecuencia su capacidad de inversion.

El endeudamiento financiero se mide con la siguiente ratio:

Deuda financiera
Patrimonio del Fondo

Endeudamiento financiero =

El Real Decreto 1309/2005 de 4 de noviembre permite a las Instituciones de Inversion Colectiva

de Inversién Libre apalancarse hasta 5 veces su patrimonio. La referencia a este grado de

76 El valor nocional es 200 y la garantia de 50.
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endeudamiento es el endeudamiento financiero. Por tanto, un Hedge Fund domiciliado en
Espafia y registrado en la CNMV puede pedir dinero prestado hasta 5 veces el valor de su

patrimonio.

Cuanto mayor sea el endeudamiento financiero mayor va a ser el riesgo del fondo. Si un fondo
esta invertido al 100% y no se endeuda, no tendra endeudamiento financiero. En este caso la
evolucion de la rentabilidad sera la misma que la de los activos que componen el fondo. Si un
fondo pide prestado el 50% del valor de su patrimonio tendra una ratio de endeudamiento
financiero de 0,5. Esto indica que el patrimonio disponible para invertir es 1,5 veces el patrimonio
inicial. En este caso si los activos aumentan un 10%, el fondo ofrecera una rentabilidad 1,5 veces

superior. Es decir, el 15%, menos el coste de la deuda.

4.3.1.2. Endeudamiento Nocional

Cuando un fondo de inversion invierte en un producto derivado, bien futuros u opciones, el
mercado de derivados le pide una garantia’’. Esta garantia es un porcentaje del valor de
mercado del activo subyacente. No obstante, los beneficios y pérdidas provienen concretamente
de este valor de mercado y no de la garantia. Puede ocurrir que el beneficio de operar con
derivados sea superior a la garantia inicial aportada.

La ratio del endeudamiento nocional es:

Valor de mercado equivalente [delta
Garantia

Endeudamiento Nocional =

Cuanto menor sea la garantia que se pide para contratar un producto derivado mayor sera el
endeudamiento nocional. Cabe remarcar, que en el caso de las opciones, al tratarse de un
derecho de compra o de venta, el valor de mercado equivalente hay que multiplicarlo por la
probabilidad de que se ejecute el derecho: la delta. Se debe multiplicar porque el valor de

mercado equivalente no es el mismo en las opciones in the Money que en las opciones out of the

T En el caso de compra de opciones, tanto compra de call como de put, no existe garantia ya que se paga la prima
de la opcion.
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Money. En el caso de los futuros, como no existen derechos sino obligaciones, la probabilidad de

cumplimiento es del 100% o delta iguala a 1.

Si un fondo no invierte en productos derivados no existira riesgo de endeudamiento nocional. Si
invierte en productos derivados tomando posiciones largas’®, el valor de mercado equivalente
multiplicado por la delta tomard valores positivos, dando como resultado una ratio de
endeudamiento nocional positiva. Esto indica que el fondo esta invertido en un patrimonio mayor
a su patrimonio inicial. Por el contrario, si el fondo toma posiciones cortas™ en derivados el
riesgo de endeudamiento nocional sera inferior a 1 indicando que el fondo esta invertido en un

patrimonio inferior a su patrimonio inicial.

4.3.1.3. Endeudamiento Constructivo

Este tipo de endeudamiento se refiere al riesgo especifico de los activos que forman parte del
fondo. Si el riesgo especifico de todos los fondos es igual que el del mercado, el fondo se
comportara igual que el mercado. Si en cambio, los activos son mas arriesgados que el mercado,

el fondo presentara més riesgo que el mercado. Este riesgo se mide por el coeficiente beta.

Si los activos que forman parte del fondo presentan un coeficiente beta igual a 1, el fondo
presentara una beta igual a 1. Con esto el fondo se comportara exactamente igual que el
mercado. Si la beta resultante del fondo es igual a 1,5, cuando el mercado tenga una rentabilidad
del 10%, el fondo ofrecera una rentabilidad mayor y, viceversa, cuando el mercado baje un 10%,
el fondo bajara més de un 10%. Este resultado es como si el fondo estuviese endeudado,
aunque este endeudamiento no proviene de invertir en productos derivados ni pedir prestado

dinero.

La ratio de endeudamiento constructivo es:

Patrimonio del fondo [beta _
Patrimonio del fondo

Endeudamiento Constructivo = beta

78 Indicando que los derivados han sido utilizados con la finalidad de inversion.
9 Indicando que los derivados han sido utilizados con la finalidad de cobertura.
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4.3.1.4. Endeudamiento Global

Como se ha visto, para conocer el impacto del endeudamiento en el fondo, no basta con analizar
el endeudamiento financiero, sino que hay que tener en cuenta las tres fuentes de
endeudamiento: el financiero, el nocional y el constructivo. Por tanto el impacto del

endeudamiento global vendra definido por:

Endeudamiento Financiero x Endeudamiento Nocional x Endeudamiento Constructivo

Deuda financiera < Valor de mercado equivalente [delta <
Patrimonio del Fondo Garantia

Beta

Si un fondo no presenta endeudamiento nocional ni tampoco endeudamiento financiero, el
endeudamiento global sera igual a beta, el endeudamiento constructivo. Ya que la beta
resultante del fondo siempre tomard un valor, uno, mayor a uno o menor a uno. Si presenta
unicamente endeudamiento financiero el impacto de esta deuda en el fondo serad igual al
endeudamiento financiero y el endeudamiento constructivo, y si presenta también

endeudamiento nocional, se tendran en cuenta los tres.

Muchos Hedge Funds presentan los tres tipos de endeudamiento. No obstante no existe en el
sector una ratio que mida los tres en su conjunto, sino de forma individual. Por lo tanto, una
medida de riesgo referente al endeudamiento podria ser el calculo de una ratio donde tenga en
cuenta el riesgo global del endeudamiento, con el objetivo de calcular el riesgo global del efecto

endeudamiento en el fondo.

4.3.2. Estudio del endeudamiento

Con el objetivo de determinar si existen diferencias entre los fondos de inversion que utilizan

endeudamiento financiero de los que no lo utilizan en el presente apartado se estudiaran ambos

grupos Y las diferencias que presenten en cuanto a rentabilidad y riesgo. Para ello, en la base de

datos Bloomberg se tomard la medida de las rentabilidades anuales como medida de
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rentabilidad y como medida de riesgo el VaR condicional o shortfall. En la base de datos
EurekaHedge la medida de rentabilidad sera la TAE o Tasa Anual Equivalente y como medida de

riesgo la pérdida maxima o Draw Down.

Cabria esperar que los gestores que emplean el endeudamiento financiero en sus inversiones
debieran reportar una rentabilidad mayor que los que no lo emplean. Por la simple razén que
gracias al endeudamiento el patrimonio invertido es mayor al que posee el fondo vy, si la
rentabilidad lograda por la estrategia es mayor al coste financiero, el resultado seré una mayor
rentabilidad. Por otro lado, el endeudamiento también puede tener un efecto contrario. Si el
gestor se equivoca y la estrategia llevada a cabo entra en pérdidas, éstas serdn mayores que si
no hubiese utilizado el endeudamiento. Por consiguiente, si se utiliza el endeudamiento se

espera un nivel mayor de riesgo.

Como las variables que quieren ser explicadas son cuantitativas, - rentabilidad y riesgo -, y la
variable explicativa es cualitativa, - si se utiliza 0 no endeudamiento -, el método estadistico a
emplear es el andlisis de la varianza. Como el objetivo es contrastar si existen diferencias entre
el grupo que emplea el endeudamiento del que no, se utilizara el analisis ANOVA. En este
andlisis se calcula el valor de F de Fisher-Snedocor para el contraste global de diferencias
significativas entre las medias de cada nivel de factor para determinar si existen diferencias
estadisticamente significativas entre las medias de las dos muestras. Si se acepta la hipdtesis se
concluye que ambas muestras no son diferentes por lo que forman parte de una misma muestra.
De lo contrario se puede afirmar que las medias de las muestras son distintas y por tanto
diferentes estadisticamente hablando.

A diferencia de los apartados anteriores, en este se analizaran tres bases de datos distintas con
un mismo objetivo: encontrar diferencias entre los fondos que utilizan el endeudamiento de los

que no.

La primera base de datos utilizada es la que se ha empleado en todos los estudios: los 161
fondos estilo long short equity que han publicado valores liquidativos en Bloomberg durante el
periodo enero 2000 a julio 2007. Con el analisis de esta base de datos se pretende saber si el

comportamiento del grupo de fondos que utiliza endeudamiento es distinto del que no lo utiliza.

261




Capitulo 4

Estudio Empirico

Gracias a que el periodo de estudio en esta base de datos es relativamente largo, - siete afios y

medio -, el estudio permitira recoger el impacto del endeudamiento a un plazo largo de tiempo.

La segunda base de datos utilizada es de EurekaHedge con los 320 fondos domiciliados en
Europa de estrategia Long Short Equity que tenia en noviembre de 2006. Aqui se utilizara la tasa
anualizada efectiva de los dos ultimos afios como variable de rentabilidad y el Draw Down, o
pérdida méxima, como medida de riesgo. La razén del uso de esta base de datos es la amplitud
de fondos que contiene, 320 el doble de la de Bloomberg. No obstante, los problemas que
presenta esta base de datos son los siguientes: solo se puede acceder a los valores liquidativos
publicados el Ultimo afio, las variables se calculan en base a los dos ultimos afios siendo
imposible calcular las de un plazo superior al no tener los valores liquidativos. Ademés al autor
de esta tesis le ha sido imposible actualizar a fecha julio 2007 la base de datos al ser ésta de

caracter privado y altamente costosa su compras®.

La tercera y ultima base de datos utilizada es también de EurekaHedge, a fecha noviembre
2006, aunque para todo el universo de fondos domiciliados en Europa, de 698 fondos en total. A
pesar de que las problematicas son las mismas que las expuestas en el anterior parrafo, el
objetivo aqui es el estudio del impacto del endeudamiento en todas las estrategias y no sélo en

una de ellas.

4.3.2.1. Efecto endeudamiento en los fondos Long-Short Equity

En este subapartado la base de datos que se ha utilizado es la misma que la de los apartados
anteriores, la de los fondos de inversion de estrategia Long-Short Equity que han publicado sus
valores liquidativos en Bloomberg en el periodo comprendido desde enero de 2000 a julio de
2007. Con este largo periodo de tiempo se pretende observar el impacto que tiene el

endeudamiento a largo plazo y no Unicamente en plazos cortos, de un afio o dos.

Tal y como se ha explicado anteriormente, se espera que el uso del endeudamiento en los
fondos de inversién implique un mayor rendimiento sostenido a largo plazo y un mayor riesgo.

Igual que en apartados anteriores, la variable rendimiento sera la rentabilidad promedio de

80 El coste de adquirir toda la base de datos, durante un afio, es de 10.000 ddlares americanos.
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periodos de doce meses desde enero de 2000 a julio de 2007 y la variable riesgo el VaR

condicional o shortfall.

El objetivo es observar si el grupo que utiliza endeudamiento es distinto del que no lo utiliza.
Para ello primero se observara graficamente si los dos grupos presentan alguna diferencia o
algun patron de comportamiento distinto y posteriormente se realizara un andlisis de la varianza

para determinar si existen o no diferencias estadisticamente significativas.

a) Comparativa entre los grupos

Para determinar si existe algin patrén de comportamiento entre los dos grupos, el que utiliza el
endeudamiento del que no lo utiliza se procedera primero a graficar los fondos en base a la
rentabilidad y al riesgo. Respecto al grupo de fondos que utilizan endeudamiento, en un principio
deberia obtenerse mayores rentabilidades y mayores volatilidades, siendo la relacion entre estas
dos variables positiva. En el gréfico, la concentracién de este grupo deberia estar en el primer
cuadrante. Respecto al grupo de fondos que no utilizan el endeudamiento, la relacién entre
rentabilidad y riesgo deberia ser también positiva aunque los valores de rentabilidad y riesgo

deberian ser menores.

Antes de proceder al analisis se calculara el nimero de fondos de la muestra que emplean
deuda financiera y los que no la utilizan y sus respectivos promedios de rentabilidad y riesgo.

Tabla 4.20. Descripcién de la muestra.

I N KN
”

7,49% 9,36% 8,29%
8,62% 7,97% 8,34%

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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Numéricamente se observa que la rentabilidad promedio del grupo que utiliza el endeudamiento
es mayor que el que no lo utiliza, tal y como cabria esperar. En cambio, contrario a lo que se

pensaria, el riesgo parece ser menor en el grupo que usa la deuda que en el que no.

Figura 4.10. Grafico rentabilidad - riesgo en funcion del endeudamiento.
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Fuente: Elaboracion propia

Graficamente se aprecia una leve diferencia entre el grupo que emplea endeudamiento y el que
no lo hace. En primer lugar el grupo que utiliza deuda mantiene una relacién positiva entre
rentabilidad y riesgo, como se aprecia en la linea de tendencia discontinua, mientras que el
grupo que no la utiliza mantiene una tendencia negativa, como se aprecia en la linea de
tendencia continua. En segundo lugar, la dispersion de fondos que no emplean deuda es mayor
que los que si que la emplean; y por ultimo, la rentabilidad promedio parece ser mayor en los

fondos que utilizan deuda que en los que no.

El andlisis de la regresion permitira saber si la tendencia observada en el grafico es

estadisticamente significativa. Para ello se analizaran separadamente los dos grupos.

El resultado del analisis de la regresion en el grupo que no utiliza deuda es el siguiente:
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Tabla 4.21. Matriz de correlaciones.

Rentabilidad | Shortfall
Pearson Rentabilidad 1,000 -,294

Correlation Shortfall -,294 1,000
Rentabilidad ; ,002
Shortfall ,002

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Sig. (1-tailed)

El coeficiente de correlacion lineal es -0,294 con un p-valor de 0,002 indicando que la relacion
rentabilidad y riesgo es negativa y estadisticamente significativa al 99%. Cuando la rentabilidad
aumenta el riesgo medido por el VaR condicional disminuye.

Aunque parezca contrario al pensamiento financiero en el que a mayor riesgo mayor rentabilidad,
el resultado arrojado es logico al haber en este grupo de fondos aquellos que han logrado un
promedio de rentabilidades negativas mas elevadas y un mayor nivel de riesgo. Puede
observarse en el grafico que los fondos con rentabilidades promedio anuales negativas son los

del grupo que no usa deuda.

Tabla 4.22. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes t 5
ig.
estandarizados estandarizados :
000

5 e |

(Constant) ,099 ,013 7,756 ,
Shortfall  [RENIIX ,001 -,294 -2,884 ,005

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

R, =B, +B;shortfall, +¢,
Rentabilidad = 0,099 - 0,03 [shortfall,
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Las variables oy 31 son estadisticamente significativas al 99%. El F-test presenta un p-valor de
0,005 indicando que el modelo es significativo en su conjunto. Del andlisis de la autocorrelacién
se desprende que no esta presente en el modelo, debido a que el estadistico Durbin-Watson

ofrece un valor de 1,513.

El resultado del analisis de la regresion en el grupo que si utiliza deuda es el que sigue a

continuacion.

Tabla 4.23. Matriz de correlaciones.

Rentabilidad | Shortfall
Pearson Rentabilidad 1,000 ,052

Correlation Shortfall ,052 1,000
Rentabilidad . ,339
Sig. (1-tailed)
Shortfall ,339

Fuente: Elaboracion propia

Aunque la relacion rentabilidad con shortfall es positiva, (0,052), ésta no es estadisticamente
significativa, al ser su p-valor mayor a 0,05. Por tanto, no se puede concluir que exista relacién

lineal positiva entre ambas variables.

Tabla 4.24. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes T 5
ig.
estandarizados estandarizados :
000

5 e |

(Constant) ,083 ,019 4,391 ,
Shortfall ,001 ,002 ,052 416 679

Fuente: Elaboracion propia
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A partir de estos datos la recta de regresion queda del siguiente modo:

R, =B, +B;shortfall, +¢,
Rentabilidad = 0,083 + 0,01 8hortfall,

Al igual que ha ocurrido con la matriz de correlaciones, a la hora de analizar la recta de
regresion, los resultados son estadisticamente no significativos. EI motivo es que el p-valor de [31
es igual a 0,679, muy alejado del 0,05. Este resultado indica que debe aceptarse que el valor de

B1es igual a cero.

En resumen, el andlisis de la regresion de los dos grupos no permite arrojar una conclusion
diferencial entre los dos grupos. A pesar que el andlisis de la regresion lineal en el grupo que no
usa deuda es estadisticamente significativo, no puede decirse lo mismo del grupo que si la usa.
En consecuencia la Unica conclusion a la que se puede llegar es que los fondos que no utilizan
deuda mantienen una relacion negativa entre la rentabilidad y el riesgo. No obstante, esta
relacion negativa se debe a que en este grupo estan aquellos fondos con peor comportamiento
en el periodo.

b) Impacto en la rentabilidad

Hasta ahora se han analizado los dos grupos por separado. A continuacion se analizaran los dos
grupos en su conjunto. Como la variable endeudamiento es una variable cualitativa, el analisis a
utilizar sera el ANOVA, que permite analizar la varianza y concluir si las medias de varios grupos
son estadisticamente distintas. De serlo en este caso, se podria concluir que un grupo ofrece

mayor rentabilidad que el otro.
Tal y como se ha explicado anteriormente, se espera que el grupo en que el endeudamiento es

una herramienta que se utiliza en la gestién, ofrezca una rentabilidad superior del grupo que no

la emplea.
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Tabla 4.25. Resultado del analisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Rentabilidad Inter-grupos 136,869 136,869 1,920

Intragrupos 11334,714 159 71,288
11471,582 160

Fuente: Elaboracion propia

El analisis ANOVA parte del estudio ad hoc de la homogeneidad de la varianza y de la robustez
de la igualdad de las medias. El primero se realiza con el estadistico de Levene que sirve para
ver si se puede aceptar que las varianzas son homogéneas. En este caso ofrece un p-valor de
0,421, lo que viene a decir que no se acepta la hipétesis de homogeneidad de varianzas. En
segundo lugar, para la robustez en la igualdad de las medias, el resultado es un p-valor de
0,164, aceptandose que éstas son iguales por lo que los grupos pertenecen a una misma
poblacion sin distincion entre ellos, con una significacion del 95%. No obstante, con una
significacion estadistica menor, del 84%, se aceptaria la diferencia de medias.

La Tabla 4.25 muestra el analisis de la varianza, que resume los valores de la variabilidad entre
grupos y dentro de grupos y que permite la estimacion y contrastes para los parametros del
modelo. Esta tabla también presenta el valor F de Fisher-Snedocor para el contraste global de
diferencias significativas entre todas las medias de cada nivel de factor y los p-valores que
permite decidir si aceptar o rechazar la diferencia significativa entre medias de cada nivel de
factor. Si el p-valor resulta menor a 0,05, se acepta que las medias de las muestras, para cada
nivel de factor, difieren significativamente al 95%. En este caso dicha aceptacién no seria vélida
al ser el p-valor superior a 0,05, concretamente 0,168. Pudiendo asi concluir que las medias de

cada muestra son distintas al 83% de confianza, un nivel inferior al 95% cominmente utilizado.

Como conclusion, se puede decir que los fondos que emplean deuda en su estrategia ofrecen

una rentabilidad superior en un 1,87%?8' con una significacion del 83%.

81 | a rentabilidad promedio de los fondos que no utilizan deuda es del 7,49 % y los que si usan del 9,36%.
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c) Impacto en el riesgo

Igual que se ha hecho con la rentabilidad, el analisis que se llevara a cabo para comparar los dos
grupos es el analisis de las varianzas. En un principio cabria esperar que los resultados ofrecidos

indiquen que el grupo que utiliza deuda sea mas arriesgado que el que no lo hace.
El resultado del analisis de la varianza se muestra a continuacion.
Tabla 4.26. Resultado del analisis de la varianza.
Suma de Media
cuadrados cuadratica
Shortfall Inter-grupos 8,528 8,528 1

[NERe I 7520,205 154 48,833
7528,733 155

Fuente: Elaboracion propia

El estadistico de Levene indica que debe rechazarse la homogeneidad en las varianzas con un
nivel del 95%, al ser el p-valor de 0,089, aunque permite aceptarse a un nivel de significacion
inferior, concretamente el 90%. Por el contrario, los estadisticos Welch y Brown-Forsythe que
permiten determinar la robustez de igualdad de medias arrojan un p-valor del 0,655. Este dato,
junto el p-valor del analisis de la F de Fisher-Snedocor de 0,677, indica que debe aceptarse que
los dos grupos presentan iguales medias por lo que la pertenencia a un grupo u otro es

irrelevante.

En consecuencia, puede decirse que los fondos de inversion alternativa, cuya estrategia es
Long-Short Equity, presentan unicamente diferencias en la rentabilidad entre los que usan deuda
y los que no. A un 83% de significacion los Hedge Funds que utilizan deuda obtienen en
promedio un 1,87% mas de rentabilidad de los que no la usan. Respecto al riesgo la conclusion
obtenida es que ambos grupos presentan niveles de riesgo similares.
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4.3.2.2. Efecto endeudamiento en los fondos Long-Short Equity de EurekaHedge

El numero de fondos que han sido utilizados en el apartado 4.3.2.1. es de 161, todos los que
desde enero de 2000 hasta julio de 2007 han informado a Bloomberg. En este apartado el
analisis sera el mismo que el subapartado anterior pero con la base de datos de EurekaHedge.
Esta base de datos presenta la ventaja que tiene un numero mayor de fondos, 320 fondos de la
estrategia Long-short Equity, el doble que la base de datos de Bloomberg. El objetivo es saber si
con un universo mayor de fondos el efecto del endeudamiento se mantiene. Esta base de datos
tiene el inconveniente de que la rentabilidad, medida por la tasa anual efectiva, y el riesgo,

medido por la pérdida maxima o Draw Down, se calculan utilizando los dos ultimos afios.

Para los fondos de inversion ahora analizados el resultado que cabria esperar es el mismo. Los
fondos que emplean la deuda deberian resultar mas rentables aunque con un nivel mayor de

riesgo.
Para ello primero se analizara la base de datos separando los fondos que se endeudan de los
que no, para después analizarlos en su conjunto.

a) Comparativa entre los grupos
El primer paso para determinar si existen diferencias entre el grupo que se endeuda del grupo
que no consiste en calcular el promedio de la rentabilidad y del riesgo y graficar ambos grupos

en funcion de la rentabilidad y del riesgo con el objetivo de ver si, en un principio, existen

diferencias.
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Tabla 4.27. Descripcién de la muestra.

Rentabilidad (TAE) 7,710% 12,31% 9,99%

Pérdida maxima o

-7,93% -8,01% -1,97%

Draw Down

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

Visualizando la tabla de descripcién de la muestra se aprecian resultados légicos. La rentabilidad
ofrecida por los fondos que pueden endeudarse es bastante mayor que la de los que no. En

cambio, respecto a la pérdida maxima, el resultado ofrecido es parecido.

Figura 4.11. Gréfico rentabilidad - riesgo en funcién del endeudamiento.
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Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia
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De la gréfica se desprende que los fondos que han sufrido una pérdida méxima severa, la
rentabilidad que ofrecen es menor, al ser la pendiente de las rectas de regresion positiva. A partir
de las rectas de regresion, también se puede decir que los fondos que pueden endeudarse
ofrecen rentabilidades mayores, al situarse la recta de linea discontinua a un nivel superior que
la continua. Por otro lado, se observa que buena parte de los fondos que obtienen pérdidas son
de los que no utilizan la deuda.

Para saber la significacion estadistica de las rectas de regresion se procede a analizarlas. El
resultado permitira saber si la tendencia observada puede tomarse en consideracion desde un
punto de vista estadistico. Para ello se analizaran separadamente los dos grupos (el que puede

endeudarse y el que no).

El resultado del andlisis de la regresién en el grupo que no utiliza deuda es el que sigue a

continuacion.

Tabla 4.28. Matriz de correlaciones.

Pearson 1,000 ,158
Correlation Draw Down ,158 1,000
TAE . ,047

Sig. (1-tailed)

Fuente: Elaboracion propia

El coeficiente de correlacion lineal es 0,158 indicando que la relacion TAE con Draw Down es
positiva, a mayor TAE mayor Draw Down. Como los valores del Draw Down son negativos, el
coeficiente de correlacion viene a decir que a mayor TAE menor riesgo. El p-valor de 0,047,
inferior al 0,05 por lo que se puede afirmar que el coeficiente de correlacion es estadisticamente
significativo al 95%.

Desde un punto de vista financiero, este resultado vendria a decir que aquellos fondos que han

sufrido una elevada pérdida a lo largo de los Ultimos dos afios, no logran recuperarse tan rapido
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como cabria esperar, sino que la rentabilidad ofrecida es menor que los que no han padecido tan

elevada pérdida.

Tabla 4.29. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes .
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados

B N I R S
12,963 1,548 8,374 0
179 106 158 1,685 ,095

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos, la recta de regresion queda del siguiente modo:

R, =B, +B,draw down; +¢,
TAE =12,963 + 0,179 [draw down,

En este punto, la significacion estadistica es menor que en el caso del coeficiente de correlacion.
La variable 3o es estadisticamente significativa al 99%, pero la variable 31 lo es en un 90%, al
ser su p-valor igual a 0,095. El F-test presenta un p-valor de 0,095 indicando que el modelo es
significativo en su conjunto al 90%. Del anélisis de la autocorrelacion se desprende que no esta
presente en el modelo al situarse el estadistico Durbin-Watson da 1,574, cercano a 2.

El resultado del analisis de la regresion, en el grupo que si utiliza deuda, es el siguiente:

Tabla 4.30. Matriz de correlaciones.

Pearson 1,000 135
Correlation Draw Down 135 1,000
TAE : ,047

Sig. (1-tailed)

Fuente: Elaboracion propia
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Los resultados presentados por el grupo que si se endeuda es similar al grupo que no lo hace. El
coeficiente de correlacion lineal es muy similar, (0,135) indicando que la relacién TAE con Draw
Down es positiva. El p-valor de 0,047, inferior al 0,05 por lo que también se puede afirmar que el
coeficiente de correlacion es estadisticamente significativo al 95%.

Tabla 4.31. Resultado de la regresion.

Std. Error Beta
ERELEE

(RN EINII 13,742 975 14,097 )
Draw Down VA4 ,075 135 1,684 ,094

Fuente: Elaboracion propia

Coeficientes no Coeficientes t =
[o]
estandarizados estandarizados :
000

A partir de estos datos la recta de regresion queda del siguiente modo:

R, =B, +B,draw down; +¢,
TAE =13,742 + 0,127 [draw down,

Igual que ha ocurrido con el grupo anterior, en este punto la significacion estadistica es menor
que en el caso del coeficiente de correlacion. La variable 3o es estadisticamente significativa al
99%, pero la variable 31 1o es en un 90%, al ser su p-valor igual a 0,094. El F-test presenta un p-
valor de 0,094 indicando que el modelo es significativo, en su conjunto, al 90%. Del analisis de la
multicolinealidad y autocorrelacién se desprende que no estan presentes en el modelo. Respecto
a la multicolinealidad, porque unicamente hay una variable explicativa. Respecto a la

autocorrelacion, el estadistico Durbin-Watson arroja un valor de 1,541.

Observando la recta de regresion de ambos grupos se concluye que la rentabilidad del grupo
que si utiliza la deuda es mayor que la del grupo que no la utiliza, al ser la variable 3o mayor en
el grupo que se endeuda, (13,74 contra 12,93). Los dos grupos por separado ofrecen unas
rectas de regresion similares con una significacion del 90% y, ademas, la rentabilidad de los

fondos que pueden endeudarse es mayor que la de los que no.
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Para poder saber si la distribucion de los dos grupos es similar, y por tanto se pueden considerar
pertenecientes a una misma muestra, se procede a realizar el analisis de la varianza, primero

con la variable rentabilidad y después con la variable riesgo.

b) Impacto en la rentabilidad
Igual que en los fondos de Bloomberg estudiados en el apartado 4.3.2.1., en la base de datos de
EurekaHedge se espera que presente diferencias entre los fondos que se endeudan con los
fondos que no lo hacen. El resultado del analisis de la varianza desvelara si las medias de

ambos grupos son estadisticamente distintas.

Tabla 4.32. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media
Rentabilidad Sig.
cuadrados cuadratica
- 200,165 200,165 2,061 152
Inter-grupos No ponderado 200,165 1 200,165 2,061 152
- 200,165 1 200,165 2,061 152

Intra-grupos 25742,718 265 97,142
nwagupos| ]

Fuente: Elaboracion propia

El resultado del analisis ad hoc de la homogeneidad de la varianza y de la robustez de la
igualdad de las medias indica que al 95% de significacion no puede aceptarse la hipotesis de
homogeneidad de la varianza, al ser el p-valor del estadistico Levene igual a 0,920, ni tampoco
la diferencia de medias, al ser los p-valores de los estadisticos Welch y Brown-Forsythe iguales a
0,160. Por el contrario, este ultimo si podria ser aceptado con una significacion del 84%.

El analisis de los componentes de la varianza presenta un valor para la F de Fisher-Snedocor del

0,152. Este valor permite decidir si aceptar o rechazar la diferencia significativa entre medias de

cada nivel de factor. Al ser el resultado mayor a 0,05 se rechaza la hipétesis de diferencias entre
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medias con un nivel de significacion del 95%, por tanto, no se podria discernir entre los dos
grupos. A pesar de esto, si el nivel de significacion se baja hasta el 84%, se concluiria que
ambos grupos presentan diferencias. Como la diferencia del promedio de rentabilidades entre
ellos es de 4,61% se puede decir que con un nivel de significacion del 84% los fondos que
emplean el endeudamiento obtienen una rentabilidad superior que la de aquellos fondos que no

la utilizan.

c) Impacto en el riesgo

En la base de datos EurekaHedge la variable riesgo utilizada ha sido la pérdida maxima o Draw

Down. En este apartado se intenta encontrar diferencias en el nivel de riesgo entre el grupo de

fondos que utilizan el endeudamiento y el grupo de fondos que no.

Tabla 4.33. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media .
Rentabilidad F Sig.
cuadrados cuadratica
- 604,587 604,587 6450 012
Inter-grupos No ponderado 604,587 1 604,587 6,450 012
- 604,587 1 604,587 6,450 012

-- 24840,269 265 93,737

Fuente: Elaboracion propia

En este estudio, el resultado del estadistico de Levene arroja un p-valor de 0,744 indicando que
no puede aceptarse la homogeneidad de varianzas. Respecto al estadistico Welch y Brown-
Forsythe el p-valor es de 0,011 mostrando que puede aceptarse la diferencia de medias con un
nivel de significacion del 95%.

El resultado del analisis de la varianza revela un p-valor del 0,012 para la F de Fisher-Snedocor

para el contraste global de diferencias significativas entre todas las medias. Esto se interpreta

que, con una significacion del 95%, se acepta la diferencia entre los grupos. Como la diferencia

276




Capitulo 4

Estudio Empirico

de la pérdida maxima entre el grupo de fondos que puede endeudarse y el grupo de fondos que
no puede hacerlo es de -0,08%, se puede decir que el grupo que utiliza la deuda es mas
arriesgado que el que no la utiliza.

La conclusion que se obtiene después de analizar los 320 fondos Long-short Equity de la base
de datos de EurekaHedge es que existen diferencias entre el grupo de fondos que utilizan el
endeudamiento y el grupo de fondos que no lo utiliza. Los coeficientes de la recta de regresion
deben aceptarse al 95% en el grupo que no utiliza deuda y al 90% el que si la utiliza. Estos
coeficientes indican que cuando la pérdida maxima de un fondo de inversion es elevada el
comportamiento de éste no es bueno, ofreciendo rentabilidades pequefias, en cambio en los

fondos con buenas rentabilidades las pérdidas maximas son menores.

A la hora de analizar los grupos en conjunto se puede concluir que los fondos en los que el
endeudamiento esta permitido ofrecen mayores rentabilidades promedio que los fondos en los
que no se les permite. Esta afirmacion es significativa al 84%. De igual modo, el grupo de fondos
que utiliza la deuda puede tener mayores pérdidas maximas con un nivel de significacién del
95%. Ademés, el estudio ad hoc indica que se acepta la hipotesis de diferencias de medias con
un 83% de significacion, en el caso de la rentabilidad, y en un 95% en el caso del riesgo. No
obstante, en ambos grupos no puede aceptarse la hipdtesis de homogeneidad de varianzas, al
ser los p-valores del estadistico Levene elevados.

4.3.2.3. Efecto endeudamiento en todos los fondos de EurekaHedge

Goldman Sachs, en el 2000, dijo que el grado de endeudamiento de los Hedge Funds que
invierten en acciones (entre los que se incluyen los de estrategia Long Short Equity) era menor
que el de los que no emplean las acciones en sus inversiones, como por ejemplo la estrategia
Fixed Income (Renta Fija). Esta diferencia hacia que el impacto que tenia la deuda en la
rentabilidad y el riesgo diferia mucho entre una estrategia y otra. Por este motivo, en este
apartado se analizaran los grupos que emplean deuda y los que no para cada una de las

estrategias que utiliza EurekaHedge para clasificar. EI nimero total de fondos a analizar es de
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698, que eran los domiciliados en Europa a fecha noviembre 2006 y el numero de estrategias
1082,

En este apartado primero se analizaran individualmente cada una de las estrategias, a excepcion
de la Long Short Equity. En cada una se calculara la rentabilidad y riesgo promedio y se
analizaran los componentes de la varianza mediante la tabla ANOVA; y después se analizaran

todas las estrategias en conjunto.

La rentabilidad estard medida por la tasa anual equivalente y el riesgo por la pérdida maxima o

Draw Down.

a) Arbitrage (Arbitraje)

En esta estrategia se incluyen aquellos Fondos de Inversion Alternativa que su fuente de
rentabilidad es el arbitraje con cualquier tipo de activos. A diferencia de la estrategia Relative
Value (Valor Relativo), el arbitraje en esta estrategia se aplica a patrones estadisticos de
comportamiento acaecidos a lo largo del tiempo, mientras que en la estrategia Relative Value

(Valor Relativo) el arbitraje se base en modelos matematicos de valoracion de precios.

Como la rentabilidad lograda proviene del arbitraje, ésta pareceria no ser elevada, por tanto el
uso del endeudamiento permitiria incrementar la rentabilidad del fondo. En consecuencia, se

espera que el grupo que utiliza deuda obtenga mejores resultados que los que no la utilizan.

En un principio el arbitraje deberia no aportar riesgo, ya que lo que se hace es adecuar los
precios a pequefios desajustes que provoca el mercado. Estas intervenciones hacen que el
precio real del activo se acerque a su teérico. Por tanto, el riesgo inherente en esta estrategia es
practicamente nulo, esperando asi que no exista diferencia entre el grupo que usa deuda del que

Si.

82 Arbitrage, CTA, Distressed Debt, Event Driven, Fixed Income, Long short Equity, Long Short Absolute Return,
Macro, Multistrategy y Relative Value.
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Tabla 4.34. Descripcién de la muestra.

Rentabilidad (TAE) 2,25% 12,95% 7,28%

Pérdida maxima o
-0,80% -4,64% -2,61%
Draw Down

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

Observando el promedio de rentabilidades y riesgo se puede decir que el grupo que utiliza deuda
logra unas rentabilidades muy superiores al grupo que no la utiliza. Este mayor nivel de

rentabilidad también se traduce en un mayor nivel de riesgo.

Desde un punto de vista financiero, la rentabilidad mayor la logran gracias a la utilizacion del
endeudamiento, ya que el beneficio del arbitraje es mayor que el coste de la deuda. No obstante,
no todas las estrategias de arbitraje son de riesgo nulo, ya que en ambos grupos existe
probabilidad de perder, al ser el promedio de rentabilidad maxima negativa. Ademas, este riesgo

se acentua en el grupo que utiliza la deuda.
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Figura 4.12. Gréfico rentabilidad - riesgo en funcién del endeudamiento.
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Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

Graficamente pueden apreciarse las semejanzas y diferencias entre los grupos. Ambos grupos
se asemejan en que casi ningun fondo logra rentabilidades negativas y se diferencian en que el
comportamiento del grupo que utiliza deuda es mas dispar, ya que existen fondos con elevada

rentabilidad y sin apenas riesgo y otros que logran rentabilidades negativas con mucho riesgo.

A continuacién se analizara si existen diferencias entre los grupos, en lo que a rentabilidad se

refiere. Para ello se usara el analisis de los componentes de la varianza.
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Tabla 4.35. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Rentabilidad Inter-grupos 656,826 656,826 3,241

(TAE) Intra SO0 7295,732 36 202,659
7952,558 37

Fuente: Elaboracion propia

El p-valor del estadistico Levene es igual a 0,031 y los p-valores de los estadisticos Welch y
Brown-Forsythe son iguales a 0,027. Esto significa que con un nivel de significacion del 95%

puede aceptarse la homogeneidad de varianzas y la diferencia de medias.

El p-valor del estadistico F de Fisher-Snedocor es 0,08, indicando que para un nivel de
significacién del 95% no puede aceptarse diferencias significativas entre todas las medias. No

obstante, para un nivel de significacion inferior, (90%), si puede aceptarse.

Por tanto, los fondos de la estrategia arbitrage (arbitraje) de la base de datos EurekaHedge
presentan diferencias significativas aquellos que utilizan deuda de los que no. El grupo que usa
la deuda obtiene en promedio una rentabilidad del 12,95% mientras que el que no la utiliza la
rentabilidad desciende hasta el nivel de 2,25%.

Si se realiza el mismo analisis pero para la variable riesgo el resultado es el siguiente.
Tabla 4.36. Resultado del analisis de la varianza.
Suma de Media
cuadrados cuadratica
Pérdida Inter-grupos 84,797 84,797 4,286 0

maxima Intra -grupos AV 36 19,785
(Draw Down) 797,056 37

Fuente: Elaboracion propia
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Los resultados del estudio ad hoc arrojan un p-valor de 0,058 para el estadistico de Levene y
0,016 para los estadisticos de Welch y Forsythe. Por tanto, para un nivel de significacion del 94%

puede aceptarse la hipotesis de homogeneidad de varianzas y de diferencia de medias.

Del resultado del analisis de la varianza se desprende que para un nivel de significacién del 95%
debe aceptarse que existen diferencias entre las medias de ambos grupos, tal y como se
desprende del p-valor 0,046.

Por tanto, con un nivel de significacion mayor, (95%), puede confirmarse que en el riesgo
también existen diferencias entre el grupo de fondos que utilizan deuda de los que no. El

promedio de pérdida méxima en el grupo que se endeuda es de -4,64% v el que no -0,80.

b) Commodity Trading Advisors (CTA) (Compra Venta de Futuros)

Los CTA pueden tomar posiciones largas o cortas mediante productos derivados cuyo activo

subyacente sean, principalmente, materias primas y activos de renta variable.

En un principio cabria esperar que no haya muchos CTA que utilicen deuda financiera porque al
vehicular su inversidn mediante productos derivados, el efecto apalancamiento se lo producen
los propios productos mediante un endeudamiento nocional. No obstante, existen varios fondos
que si la utilizan. Cabria esperar entonces, que a mayor nivel de deuda mayor riesgo y mayor
rentabilidad.

Tabla 4.37. Descripcién de la muestra.

Rentabilidad (TAE) 7,93% 5,04% 6,42%

Pérdida maxima o
-18,32% -12,90% -15,48%
Draw Down

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia
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Contrariamente a lo que cabria esperar, los fondos CTA que utilizan deuda ofrecen en promedio
menor rentabilidad y menor riesgo que los que no la utilizan. Desde un punto de vista financiero
podria decirse que los CTA que utilizan deuda la emplean para reducir el riesgo aunque les
provoque renunciar a parte de la rentabilidad.

Figura 4.13. Grafico rentabilidad - riesgo en funcion del endeudamiento.
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Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

Graficamente Unicamente se observa que los fondos con mejor y peor relacion rentabilidad —
riesgo son los que no usan deuda y que son pocos los fondos que si utilizan deuda y logran

resultados negativos.
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Tabla 4.38. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Rentabilidad Inter-grupos 141,886 141,886 1,417

(TAE) Intra T 6106,569 61 100,108
6248,455 62

Fuente: Elaboracion propia

Analizando los componentes de la varianza no puede llegarse a una conclusion estadisticamente
significativa. Aunque se acepta la homogeneidad de varianzas, al ser el p-valor del estadistico
Levene 0,025, la conclusion obtenida mediante los estadisticos Welch y Brown-Forsythe es que
no hay diferencias de medias, al ser los p-valores 0,251, y mediante la F de Fisher- Snedocor es

que la pertenencia a un grupo u otro es irrelevante, al ser el p-valor 0,238.
Por tanto, respecto a la rentabilidad no existen diferencias entre ambos grupos.
Si se analizan los grupos en base al riesgo, el resultado que se desprende es el siguiente.
Tabla 4.39. Resultado del analisis de la varianza.
Suma de Media
cuadrados cuadratica
Pérdida Inter-grupos 499,054 499,054 3,622

maxima Intra SVl W 8404,594 61 137,780
(Draw Down) 8903,649 62

Fuente: Elaboracion propia

El p-valor del estadistico Levene da como resultado 0,077 y los p-valores de Welch y Brown-
Forsythe 0,068. Por tanto, del anélisis ad hoc se desprende que para un nivel de significacion del

90%, se aceptan las hipdtesis siguientes: homogeneidad de varianzas y diferencias de medias.
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El resultado de la Tabla 4,39 ofrece un p-valor de 0,062 indicando que con un nivel de
significacion del 90% se acepta la hipétesis de diferencias significativas entre las medias. Por
consiguiente, se puede afirmar que con el 90% de significacion el riesgo de los CTA que usan
deuda es distinto de los CTA que no la usan. Como la media de pérdida méaxima que ofrece el
grupo que no utiliza el endeudamiento es de -18,32% y la del grupo que si utiliza del -12,90%, se
afirma que en la estrategia CTA, a diferencia de lo que cabria esperar, disminuye el riesgo.

¢) Distressed Debt (Deuda de empresas en bancarrota)
Los Hedge Funds que utilizan esta estrategia basan su rentabilidad en la compra a precios
relativamente bajos de deuda de empresas que estan pasando por procesos de suspension de

pagos o de quiebra con la expectativa de venderla cuando dicho proceso haya finalizado.

En esta estrategia Ginicamente aparecen cinco fondos, de los cuales solamente hay informacion

de dos, uno que si utiliza deuda y otro que no.

Tabla 4.40. Descripcion de la muestra.

Rentabilidad (TAE) 3,54% 13,53% 8,54%

Pérdida maxima o
0,00% -5,59% -2,80%
Draw Down

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

Al haber Unicamente dos fondos el estudio de los grupos no puede llevarse a cabo.

d) Event Driven (Gestién de Eventos)

Esta estrategia es parecida a la que emplean los fondos de Distressed Debt (Deuda de

empresas en bancarrota), los cuales invierten Unicamente en compafias que estan en
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suspension de pagos o quiebra. En cambio, la estrategia Event Driven (Gestidn de Eventos) los
gestores toman posiciones largas, o cortas, en un activo de una empresa en proceso de
suspension de pagos, quiebra o situacion delicada, y simultaneamente la posicidn contraria en
activos del mismo sector que no se encuentren en la misma situacion. Los activos en los que

pueden invertir son tanto acciones como deuda.

Igual que en las demas estrategias, cabe esperar que la deuda aumente la rentabilidad y el
riesgo de los fondos que la utilizan.

Tabla 4.41. Descripcién de la muestra.

Rentabilidad (TAE) 17,15% 13,48% 15,03%

Pérdida maxima o
-2,49% -3,29% -2,95%

Draw Down

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

Observando la descripcion de las dos muestras, el resultado es contrario al que cabria esperar.
Los fondos que no emplean deuda obtienen en promedio una mejor relacidn rentabilidad -

riesgo, al ser la rentabilidad mucho mayor y con una menor pérdida maxima.
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Figura 4.14. Gréfico rentabilidad - riesgo en funcién del endeudamiento.

1
1 Leverage
125
d.> O no deuda
1
! > si deuda
1
1
100 !
1
1
1
1
1
1
75— H
1
1
1
1
w i
< 50 i
= C
i
1
o i
25— !
1
pq O .
P 1
Q 1
(o] %] M e !
O - - = = = = = = = = = = - - o TN« DU o .: -
pq 1
1
1
1
1
1
1
25 '
1
I I I I I I I |
-14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0

DD Max

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

Graficamente se desprende que casi todos los fondos de esta estrategia, a pesar de sufrir

fuertes pérdidas ofrecen en promedio tasas anuales equivalentes de rentabilidad positivas.

Para contrastar estadisticamente el hecho que ambos grupos difieran en rentabilidad y riesgo se

procede a analizar la varianza.

Tabla 4.42. Resultado del analisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Rentabilidad Inter-grupos 590,338 590,338 6

(TAE) Intra T 15258,224 18 847,679
15848562 19

Fuente: Elaboracion propia
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Comparando las dos muestras, en funcion de la variable rentabilidad, el p-valor de la F de Fisher
— Snedocor es de 0,415 indicando que no se puede aceptar que las dos muestras presenten

diferencias significativas entre las medias.

Tabla 4.43. Resultado del analisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Pérdida Inter-grupos 0

maxima Intra R 213,804 18 11,881
(Draw Down) 213,927 19

Fuente: Elaboracion propia

Respecto a la variable riesgo medida por la pérdida maxima o Draw Down, la conclusién a la que
se llega es la misma que cuando se ha analizado la variable rentabilidad. En este caso el p-valor
de la F de Fisher — Snedocor es 0,943.

Por tanto, esta estrategia no presenta diferencias entre el grupo que utiliza deuda del grupo que

no la utiliza.

e) Fixed Income (Renta Fija)

Bajo el minimo comun de la compra venta de activos de renta fija, estos fondos emplean
diversas estrategias. Un ejemplo de estrategia seria las expectativas de movimientos en la curva
de tipos de interés, mediante posiciones compradas, o vendidas, en activos con vencimiento
corto y simultaneamente mediante posiciones vendidas, o compradas, en activos con

vencimiento largo.
El coste del endeudamiento en los fondos de inversién alternativa suele situarse alrededor del

tipo de interés a tres meses o un afo. Por tanto, aquellas estrategias que invierten en activos con

vencimientos de tres o doce meses, el coste de endeudamiento pareciera ser igual a la
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rentabilidad lograda haciendo que el endeudamiento no aportara rentabilidad extraordinaria. No
obstante, si la rentabilidad esperada con la estrategia del gestor es algo mayor al coste del
endeudamiento, éste hara de efecto multiplicador en la rentabilidad justificandose asi su uso.

En consecuencia, un gestor que utiliza esta estrategia justificara su comision de gestion si logra
una rentabilidad mayor a los activos de renta fija convencionales. De no ser asi, el inversor
invertiria directamente en el activo y no en el fondo. Por tanto, si el gestor logra rentabilidades
superiores, el uso del endeudamiento le permitira obtener rentabilidades todavia mayores. Bajo
esta premisa, se espera que muchos fondos de esta naturaleza utilicen deuda y ésta aporte un
mayor nivel de rentabilidad.

Tabla 4.44. Descripcion de la muestra.

Rentabilidad (TAE) 3,93% 7,11% 5,91%

Pérdida maxima o
-3,55% -4.62% -4.22%
Draw Down

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

Al obtener un descriptivo de la muestra se observa que la expectativa antes expuesta se cumple
con esta categoria de fondos. Hay més fondos que utilizan la deuda financiera como vehiculo
para lograr mayores rentabilidades, aunque a costa de un mayor riesgo.
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Figura 4.15. Gréfico rentabilidad - riesgo en funcién del endeudamiento.
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Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

De forma gréfica puede apreciarse que no hay ningun fondo que haya obtenido rentabilidades
negativas en el periodo analizado. Igualmente, se aprecia que los fondos que han utilizado
deuda obtienen rentabilidades superiores a las de los fondos que no la han utilizado. Para
comprobar que estas diferencias son estadisticamente significativas vamos a analizar la

composicion de la varianza.

Tabla 4.45. Resultado del analisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Rentabilidad Inter-grupos 28,690 28,690 1,293

(TAE) Intra R 976,499 44 22,193
1005,189 45

Fuente: Elaboracion propia
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La expectativa previa en este tipo de estrategia es que el efecto endeudamiento provoque una
diferencia notable entre los fondos que lo utilizan y los que no. Aunque la razén financiera es

coherente, los resultados estadisticos no arrojan una diferencia entre ambos grupos.

En cuanto a la rentabilidad, los estadisticos de pruebas ad hoc indican que existe homogeneidad
de varianzas, al situarse el p-valor del estadistico de Levene en 0,02, pero no existe robustez en
la media diciendo que debe aceptarse la hipétesis de igualdad de medias, al situarse los p-
valores de los estadisticos de Welch y Brown-Forsythe en 0,138.

El p-valor del resultado del estadistico F de Fisher- Snedocor que se aprecia en la tabla ANOVA
se sitta en 0,262. Este resultado hace que deba aceptarse la hipotesis de que las dos muestras
presentan medias iguales y como consecuencia de que es irrelevante pertenecer a una muestra
0 a otra implicando que podria considerarse que todas las observaciones pertenecen a una

muestra de una Unica poblacion.

Tabla 4.46. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica

Pérdida Inter-grupos 9

maxima Intra O 1273,434 44 28,942
(Draw Down) 1274352 45

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados arrojados por el andlisis de la pérdida méxima o Draw Down son parecidos que
los que se han obtenido al analizar la rentabilidad. El resultado del p-valor de los estadisticos ad
hoc de Levene sobre homogeneidad de varianzas y Welch y Brown — Forsythe sobre robustez de
medias es de 0,442 para el de Levene y 0,848 para el de Welch y Brown-Forsythe. Estos
resultados vienen a decir que deben aceptarse las hipdtesis nulas de heterogeneidad de

varianzas e igualdad de medias.
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El resultado de F de Fisher- Snedocor cuyo p-valor se sitia en 0,859 es acorde con los
resultados ad hoc indicando que los Hedge Funds de estrategia Fixed Income que utilizan deuda

no presentan diferencias significativas con los que no la usan.

f)  Long - Short (Largo - Corto)

El estudio de esta estrategia se ha presentado en el apartado 4.3.2.2.

g) Long Short Absolute Return (Rentabilidad absoluta con posicién corta y larga)

Los Fondos de Inversion Alternativa incluidos en esta categoria invierten en activos de renta
variable tomando posiciones compradoras y vendedoras con el objetivo de alcanzar
rentabilidades positivas con independencia de la evolucion del mercado. En esta estrategia se

incluiria el primer Hedge Fund de la historia, el de Alfred W. Jones.

Igual que ha ocurrido en las demas estrategias, en esta se espera que la rentabilidad y riesgo de
los fondos que aplican endeudamiento en su estrategia sea mayor que lade los que no lo
aplican.

Tabla 4.47. Descripcién de la muestra.

Rentabilidad (TAE) 11,72% 13,04% 11,76%

Pérdida maxima o
-16,74% -14,21% -16,67%
Draw Down

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

De los 71 fondos incluidos en esta estrategia, Unicamente 2 utilizan deuda. Este pequefio
numero hace que no puedan obtenerse conclusiones fiables a partir de la descripcion de la

muestra.

292




Capitulo 4

Estudio Empirico

Figura 4.16. Grafico rentabilidad - riesgo en funcion del endeudamiento.
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Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

En esta figura no se aprecia que los dos fondos que utilizan deuda se sitien de forma agrupada.

Mas bien ocurre lo contrario, no presentando un patron de comportamiento similar.

Tabla 4.48. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Rentabilidad Inter-grupos 2,547 2,547 0

(TAE) Intra T 10393,160 68 152,841
10395,707 69

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 4.49. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media

F Sig.

cuadrados cuadratica
Pérdida Inter-grupos 15,007 1 15,007 ,037 ,848

maxima RN 27722,388 68 407,682
(Draw Down) 27737,395 69

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados del andlisis de los componentes de la varianza corroboran lo que se ha expuesto
anteriormente, que el grupo de fondos que utiliza deuda no presenta diferencias
estadisticamente significativas respecto al grupo que no utiliza, al situarse los p-valores del

estadistico F de Fischer-Snedocor por encima de 0,80.

h)  Global Macro (macroeconoémicos)

En este grupo de fondos, se incluyen aquellos cuya estrategia se centra en el estudio
macroecondmico de los paises y mediante la prevision de la evolucion de éstos actuan en el

mercado de deuda, divisas, renta variable, etc.

Se espera que la utilizacion de deuda por parte de los fondos permita aumentar la rentabilidad
lograda. En consecuencia, la expectativa es que los fondos que utilizan deuda obtengan

mayores rentabilidades que los que no la usan, y en consecuencia mayor riesgo.

Tabla 4.50. Descripcién de la muestra.

Rentabilidad (TAE) 3,36% 3,30% 3,33%

Pérdida maxima o
-6,15% -11,71% -9,30%
Draw Down

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia
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El resumen, las muestras no arrojan una diferencia clara en lo que a rentabilidad se refiere, ya
que ésta es muy similar en ambos grupos. No obstante, y como cabria esperar, si se aprecia una
diferencia en el nivel de riesgo: la pérdida méxima promedio del grupo que utiliza deuda es

mayor que la media del grupo que no la utiliza.

Figura 4.17. Grafico rentabilidad - riesgo en funcion del endeudamiento.
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Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

En la gréfica, la unica diferencia notable entre ambos grupos es que existen dos fondos del
grupo que si utiliza deuda cuya rentabilidad ha sido muy negativa. El efecto de estos dos casos

extremos hace que la rentabilidad promedio de este grupo disminuya.

Si se elimina el efecto de estos dos fondos en la gréfica puede observarse que el
comportamiento de ambos grupos parece similar.
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Tabla 4.51. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Rentabilidad Inter-grupos 60,664 60,664

(TAE) Intra e 2840,699 26 109,258
2901,363 27

Fuente: Elaboracion propia

Tal y como se ha concluido en la gréfica, el comportamiento de ambos grupos es similar.
Comparando la rentabilidad en los dos grupos la conclusion a la que se llega es que no existen
diferencias estadisticamente significativas, como desvela el p-valor de 0,463, muy superior al
0,05.

Tabla 4.52. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica

Pérdida Inter-grupos 0

maxima Intra SVl 2284,869 26 87,880
(Draw Down) 2284 870 27

Fuente: Elaboracion propia

Cuando se comparan las pérdidas maximas en ambas muestras, el resultado es parecido al
arrojado cuando se han analizado las rentabilidades: no existen diferencias estadisticamente
significativas entre los grupos. En la comparativa de las varianzas el p-valor del estadistico F de

Fisher- Snedocor es igual a 0,998.
Tanto cuando se ha comparado la rentabilidad como la pérdida maxima, entre ambos grupos, los

andlisis ad hoc han desvelado que no pueden aceptarse las hipétesis de heterogeneidad de

varianzas ni diferencia de medias.
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Por tanto, en la estrategia Global Macro el grupo que utiliza deuda tiene un comportamiento
similar del grupo que no la utiliza.
i) Multistrategy (Multiestrategia)

En esta estrategia se incluyen aquellos fondos donde el gestor ha notificado a EurekaHedge que
su fuente de rentabilidad proviene de varias estrategias y no de una en concreto.

Igual que en las estrategias anteriores, la expectativa es que el endeudamiento aumente la

rentabilidad y el riesgo del fondo.

Tabla 4.53. Descripcion de la muestra.

Rentabilidad (TAE) 5,89% 12,74% 9,16%

Pérdida maxima o
-3,89% -6,53% -5,15%
Draw Down

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

Al resumir los dos grupos de fondos puede apreciarse que la rentabilidad promedio de los fondos
que utilizan deuda es superior en un 6,85% a los fondos que no la utilizan. Igualmente, el

promedio de pérdida maxima es superior en el grupo que usa la deuda.
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Figura 4.18. Gréfico rentabilidad - riesgo en funcién del endeudamiento.
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Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

Graficamente se aprecia que existen dos fondos de inversion que utilizan deuda cuya
rentabilidad es muy superior a la media. Por otro lado, del grupo de fondos que no permite
endeudarse ninguno logra una Tasa Anual Equivalente negativa. Respecto al riesgo, ambos
grupos presentan un comportamiento parecido aunque en el grupo de fondos que emplea la

deuda hay fondos cuya pérdida maxima es superior al resto.

Para comprobar que existen diferencias entre los grupos se va a proceder a analizar la tabla
ANOVA.

Tabla 4.54. Resultado del analisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Rentabilidad Inter-grupos 334,738 334,738 3,286

(TAE) Intra RITY  3463,107 34 101,856
3797846 35

Fuente: Elaboracion propia
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Al comparar las rentabilidades entre el grupo que utiliza deuda y el que no, el resultado del
contraste ad hoc de homogeneidad de varianzas ofrece un p-valor casi nulo, (0,007), indicando
que debe aceptarse la homogeneidad de varianzas. Respecto al contraste de diferencia de
medias entre los grupos, los estadisticos Welch y Brown-Forsythe indican que deba aceptarse la
diferencia de medias con un 90% de significacion, ya que el p-valor es de 0,071.

La tabla ANOVA ofrece un p-valor de 0,079 para el estadistico F de Fisher-Snedocor. Este
resultado informa que a un nivel de significacion del 90% los dos grupos presentan diferencias

en la rentabilidad.

Por tanto, en la estrategia Multistrategy (Multiestrategia) los fondos que emplean la deuda, en

promedio, ofrecen una rentabilidad superior en un 6,85% con un nivel de significacion del 90%.

Tabla 4.55. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Pérdida Inter-grupos 34,359 1 34,359 1,095 3

maxima Intra Sl 1066,723 34 31,374
(Draw Down) 1101,082 35

Fuente: Elaboracion propia

Al comparar la pérdida maxima o Draw Down, entre los dos grupos, el resultado es distinto al
ofrecido cuando se comparaban las rentabilidades. En el caso de la pérdida maxima no se puede

concluir que existan diferencias significativas entre ambos grupos.

Los resultados de los contrastes ad hoc de homogeneidad de varianzas y diferencias de medias
indican que no deben aceptarse ambas hipétesis. Por un lado, el estadistico de Levene ofrece un
p-valor de 0,150, lo que significa que no puede aceptarse la homogeneidad de varianzas, y por
otro lado, el p-valor de los estadisticos Welch y Brown-Fosrythe se situa en 0,287, debiéndose

también rechazar la hipétesis de diferencia de medias.
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Los contrastes ad hoc junto con el p-valor de 0,303 del estadistico F de Fisher-Snedocor

concluyen que no existen diferencias, en cuanto al riesgo, entre ambos grupos.

Como conclusién, en la estrategia multistrategy (multiestrategia) los fondos que utilizan deuda
ofrecen en promedio una rentabilidad superior en un 6,85% mientras que el nivel de riesgo no

depende de si el fondo utiliza deuda o no.

J) Relative Value (Valor Relativo)

Esta técnica se basa en célculos matematicos de precios de activos y su comparacién con los
precios aparecidos en el mercado. La fuente de rentabilidad proviene de la explotacién de
inconsistencias en el precio de un activo. Para detectarlas se compara el precio teérico del activo
arbitrandolo con otros instrumentos y el precio del activo en si. Cuando el precio tedrico no es
igual al precio real se toman posiciones en los activos mediante los que se ha calculado el precio
tedrico y la posicién contraria en el activo analizado. Un ejemplo seria el calculo del precio

tedrico de un futuro financiero mediante los tipos de interés y el activo subyacente.

De igual modo que en las estrategias anteriores, un mayor nivel de endeudamiento se espera

que retorne una mayor rentabilidad y un mayor nivel de riesgo.

Tabla 4.56. Descripcidn de la muestra.

Rentabilidad (TAE) 7,46% 8,37% 7,81%

Pérdida maxima o
-2,27% -4,58% -3,15%
Draw Down

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

Los descriptivos de las dos muestras indican que, en promedio, los fondos que utilizan deuda
ofrecen una rentabilidad superior a la media de los fondos que no la utilizan. Igualmente, esta

mayor rentabilidad se traduce en un mayor nivel de riesgo, porque el promedio de pérdida
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maxima es superior en los fondos que emplean la deuda que en aquellos fondos que no la

utilizan.

Figura 4.19. Grafico rentabilidad - riesgo en funcion del endeudamiento.
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Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

A pesar de que el promedio de rentabilidad y riesgo indicaba diferencias entre los dos grupos, en
el grafico no se aprecia ningun patrén de comportamiento. La particularidad de esta estrategia es

que no ha habido ningun fondo que obtenga rentabilidades negativas en el periodo analizado.

Para comprobar que la diferencia de medias es estadisticamente significativa va a calcularse la
tabla ANOVA.
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Tabla 4.57. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Rentabilidad Inter-grupos 32,981 32,981 6

(TAE) Intra RITY  924,541 17 54,385
957,521 18

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4.58. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media
cuadrados cuadratica
Pérdida Inter-grupos 10,105 10,105

maxima Intra SOl 247,867 17 14,580
(Draw Down) 257,972 18

Fuente: Elaboracion propia

Las dos tablas anteriores permiten comparar la rentabilidad, medida por la TAE, y el riesgo,
medido por la pérdida méxima, entre los dos grupos. El resultado corrobora lo que se ha visto
graficamente: que los dos grupos no presentan diferencias estadisticamente significativas con lo
que resulta irrelevante pertenecer a un grupo o a otro. Como conclusion se puede considerar que

todas las observaciones pertenecen a una misma poblacion.

k) Estudio conjunto de todas las estrategias
En este punto se analizaran los 698 fondos de EurekaHedge en su conjunto. Igual que en los

puntos anteriores, aqui se compararan el grupo de fondos que utiliza deuda y el grupo de fondos

que no la utiliza. A priori cabria esperar que la deuda aumentase el riesgo y la rentabilidad.
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Tabla 4.59. Descripcion de la muestra.

Rentabilidad (TAE) 7,75% 10,42% 8,98%

Pérdida maxima o
-8,84% -7,76% -8,35%
Draw Down

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

En la base de datos de EurekaHedge, el numero de fondos que emplea deuda del que no es
parecido, por lo que no predomina ningun grupo respecto al otro. En cuanto a la rentabilidad
promedio, el grupo de fondos que utiliza deuda obtiene una rentabilidad superior en un 2,67%.
En cuanto a la pérdida maxima promedio, contrariamente a lo que se esperaria, los fondos con

deuda financiera son menos arriesgados que los fondos que no emplean deuda.

Para ver si alguno de los dos grupos presenta algun patrén de comportamiento se procede a

graficar ambos grupos en funcion de la rentabilidad y el riesgo.

Figura 4.20. Grafico rentabilidad - riesgo en funcion del endeudamiento.8

Leverage

Oo

M1

150

100

L
< 50—
|_
o)
o B o
od®
o} S, oA . &- te - .al -

o) 85 :

o) .

> :

0 '

(@) v :

50— i

T T T T T i

-100 -80 60 -40 20 0

DD Max

Fuente: EurekaHedge y elaboracion propia

8 En el gréfico 0 indica no deuda y 1 si deuda.
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El grafico no arroja un comportamiento distinto entre ambos grupos. Para saber si realmente
existen diferencias entre ellos se procede a realizar un andlisis de los componentes de la

varianza. Quizas una menor dispersion de rentabilidad y riesgo en el grupo que utiliza deuda.

Tabla 4.60. Resultado del analisis de la varianza.

Suma de Media
Rentabilidad F Sig.
cuadrados cuadratica
(combinados) - 31,843 1 31,843 233 629
Inter-grupos No ponderado [REKIIK! 1 31,843 233 629
- 31,843 1 31,843 233 629

-- 80061,029 587 136,390

Fuente: Elaboracion propia

A la hora de comparar los dos grupos, en funcién de la rentabilidad, el resultado obtenido no
indica presencia de diferencias estadisticamente significativas. El p-valor del estadistico F de
Fisher — Snedocor es bastante mayor a 0,05, concretamente 0,629. Este resultado indica que
debe rechazarse la hipotesis de diferencia de medias. Por su parte, los contrastes ad hoc de
homogenidad de varianzas y diferencia de medias mantienen la conclusién obtenida, ya que
indican que no hay presencia de heterogeneidad de varianzas ni tampoco de diferencia de

medias.

Tabla 4.61. Resultado del andlisis de la varianza.

Suma de Media
Pérdida maxima o Draw Down F Sig.
cuadrados cuadratica
(combinados) - 2079,321 1 2079,321 1595 000
Inter-grupos el 2079321 | 1 | 2079,321 15,95 | ,000
- 2079,321 1 2079,321 1595 ,000

-- 76530468 587 130,376
Total 78609,789 588
ol | [

Fuente: Elaboracion propia
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Cuando se comparan las pérdidas maximas entre el grupo de fondos que no emplea deuda y el

que si, el resultado indica que existen diferencias significativas entre los dos grupos.

El contraste ad hoc de Levene ofrece un p-valor de 0,000 indicando que se acepta la
heterogeneidad de varianzas en las dos muestras. El analisis, también ad hoc, de robustez de
medias ofrece un p-valor de los estadisticos de Welch y Brown — Forsythe de 0,000 aceptandose
la hipétesis de diferencia de medias.

Al proceder a analizar los componentes de la varianza, mediante la tabla ANOVA, el p-valor del
estadistico F de Fisher — Snedocor es de 0,000 confirmando que los dos grupos presentan

diferencias estadisticamente diferentes, al 99%, en el riesgo.

Como conclusién, y contrariamente a lo que cabria esperar, el endeudamiento en los Fondos de
Inversién Alternativa de la base de datos de EurekaHedge reduce la pérdida maxima. El grupo
de fondos que no utiliza deuda padece una pérdida méaxima promedio un 1,08% superior al
grupo que si la utiliza. Por tanto, el endeudamiento parece no ser una fuente de riesgo en los

fondos de esta base de datos, sino mas bien lo contrario.

4.3.3. Conclusiones

Los fondos de inversion alternativa de la estrategia Largo y Corto en Acciones (Long — Short
Equity) de las bases de datos de Bloomberg y de EurekaHedge mantienen en comun que en el
grupo de fondos que no utiliza deuda existe una relacion negativa entre las variables rentabilidad
y riesgo con un 95% de significacion. A medida que aumenta el riesgo la rentabilidad decrece, tal
y como se aprecia en el coeficiente de correlacion. Desde un punto de vista financiero, significa
que cuando un fondo de inversion controla mejor sus riesgos, la rentabilidad que logra es
superior a la de los fondos cuyo control es menor. Por tanto, para los fondos de inversion de la

estrategia Long — Short Equity que no utilizan deuda, a mayor riesgo menor rentabilidad.
Cuando se han comparado las rentabilidades medias del grupo de fondos que utiliza deuda de

las que no, tanto en la base de datos de Bloomberg como en la de EurekaHedge, se ha llegado a

la conclusion, con una significacion del 83%, que la deuda permite aumentar la rentabilidad. En
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el caso de la base de datos Bloomberg aumenta la rentabilidad promedio en un 1,87% mientras
que en la base de datos EurekaHedge el aumento es mayor llegando al 4,61%. Tal y como
cabria esperar, la deuda financiera es una fuente de rentabilidad. Aquellos gestores que la usan
pueden aumentar la rentabilidad de sus fondos.

Cuando se ha comparado el riesgo medio, el utilizar una base de datos u otra influye en la
conclusién final. En los fondos de Bloomberg no puede concluirse que existan diferencias entre
el grupo de fondos que utiliza deuda del que no la utiliza indicando que ambos grupos
pertenecen a una misma poblacién. En cambio, en los fondos de EurekaHedge existen
diferencias significativas al 95% entre el grupo que utiliza deuda del que no lo hace. El grupo de
Hedge Funds que emplean deuda asume un nivel de riesgo mayor, al ser la pérdida maxima
promedio un 0,08% mayor que en el grupo de fondos que no la utiliza. Por tanto, se puede
afirmar que la deuda es una fuente de riesgo en los fondos de inversion alternativa de la

estrategia Long — Short Equity.

Después de dejar el analisis profundo de esta estrategia, Long — Short Equity (Largo y Corto en
Acciones), se ha procedido a analizar las distintas estrategias de Hedge Funds que presenta la
base de datos EurekaHedge. Las conclusiones a las que se ha llegado es que existen
estrategias en las que la deuda tiene un papel fundamental, tanto en la rentabilidad como en el
riesgo, mientras que existen otras estrategias en las que la diferencia entre los fondos que

emplean deuda y los que no es practicamente nula.

Al comparar las rentabilidades medias entre el grupo que utiliza deuda y el que no lo hace, las
estrategias Arbitrage (Arbitraje) y Multistrategy (Multiestrategia) son las Unicas que presentan
diferencias significativas al 90% entre ambos grupos. En el caso de los fondos que se basan en
la estrategia Arbitrage (Arbitraje) los fondos que utilizan el endeudamiento logran en promedio
una rentabilidad superior en un 10,70%, mientras que los de la estrategia Multistrategy
(Multiestrategia) la rentabilidad promedio que logran los fondos que se endeudan es un 6,85%
superior. Como concusion se afirma, con un 90% de significacion, que la deuda es una fuente de

rentabilidad en los fondos de estas dos estrategias.

Cuando se ha comparado el riesgo que presentaba el grupo de fondos que no se endeudaba con

el grupo de fondos que si, la Unica estrategia que presenta diferencias significativas, a un nivel
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del 95%, es la de Arbitrage. En este caso, los fondos que utilizan la deuda financiera en su
gestion diaria aportan un riesgo promedio mayor de un 3,84%. Por tanto, en esta estrategia, el

endeudamiento es una fuente de riesgo.

Del mismo modo que se han analizado las estrategias por separado, se ha querido realizar un
estudio de los 698 fondos en su conjunto para comprobar el impacto del endeudamiento. La
conclusion obtenidad es que la pérdida maxima promedio del grupo de fondos que utiliza el
endeudamiento es menor en un 2,64%, con un nivel de significacion del 99%. Por tanto, la deuda
es una fuente de riesgo en algunas estrategias pero no en el conjunto de los fondos de la base
de datos de EurekaHedge.

Por tanto, se puede confirmar que el endeudamiento financiero facilita a ciertos fondos de
inversion alternativa la obtencidén de mejores resultados. No obstante, este endeudamiento no
siempre es fuente de riesgo. Desde un punto de vista financiero, se puede decir que los gestores
que utilizan el endeudamiento lo ven como una herramienta mas para la obtencion de
rentabilidad. Al ser esta herramienta arriesgada se supone que los controles que emplean son

elevados con el objetivo de reducir el riesgo.

4.4. RIESGO SISTEMICO: ESTUDIO DEL GRADO DE PARECIDO

La presentacion del crecimiento de los Fondos de Inversion Alternativa en capitulos anteriores
pone de manifiesto la importancia del sector a escala mundial. Para Credit Suisse First Boston
(2005) mas de la mitad del volumen de transacciones en el mercado de renta variable y de renta
fija es realizado por Hedge Funds. Este crecimiento implica que el parecido en la gestion de este
tipo de fondos aumente.

Para Heras (2004) el riesgo sistémico es aquel riesgo que se produce cuando el incumplimiento
de las obligaciones por parte de un participe afecta a la capacidad de cumplimiento de otros. A
partir de esta definicién es facil relacionar que a mayor parecido en la gestion de los Fondos de
Inversién Alternativa mayor seréa el riesgo sistémico, ya que si un fondo quiebra podria obligar a

los demas a cerrar posiciones provocando un colapso de liquidez en el sistema y en
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consecuencia un colapso en las rentabilidades de casi todos los fondos. Por tanto, un indicador

del riesgo sistémico podria ser el grado de parecido en las estrategias utilizadas.

En este sentido, Adrian (2007) estudi6 la relacion existente entre las cross volatility o
volatilidades cruzadas8 en el periodo precedente a la quiebra del fondo Long Term Capital
Model (LTCM). Para el autor, un factor determinante en el riesgo de los Hedge Funds es el grado
de similitud entre las distintas estrategias de inversion de distintos fondos. Estrategias similares
implicaran mayor riesgo cuando los fondos mantengan posiciones parecidas en un mismo activo.
Un ejemplo de esta situacion se dio durante la crisis del LTCM en 1998 donde la similitud en las
estrategias provoco el contagio de la quiebra de este fondo a otros. Por tanto, el parecido en las

estrategias puede ser una fuente de riesgo en los Hedge Funds.

El objetivo de este apartado es examinar cuan parecidas se mueven las rentabilidades de varias
estrategias. Si la rentabilidad de varias estrategias es elevada o baja en el mismo periodo de
tiempo, los fondos podran reportar pérdidas de forma simultdnea con la posible consecuencia en

la liquidez del mercado y su estabilidad.

Los datos que se utilizardn en este aparado son de aquellos fondos de inversion que han
informado de su valor liquidativo durante el periodo enero 2000 a julio 2007 al proveedor

Bloomberg. Las estrategias en las que agrupa los fondos este proveedor son:

» Renta Fija Paises Emergentes

* Renta Variable Paises Emergentes

* Mercado Neutral o Market Neutral

» Arbitraje Estadistico o Statistical Arbitrage

» Largo y Corto en Acciones o Long Short Equitys5
» Renta Variable Direccional

» Renta Fija Direccional

« CTA

»  Global Macro

84 Volatilidad de la rentabilidad de varias estrategias para el mes 1.

85 | a diferencia con Market Neutral esta en que la Long Short Equity puede tomar en algiin momento
direccionalidad.

8 | a diferencia con Long Short Equity esta en que la estrategia renta variable direccional no puede tomar posiciones
cortas en activos.
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* Valor Relativo o Relative Value
* Multiestrategia

* (Gestion de Eventos o Event Driven

En el presente apartado se intentara desvelar el grado de parecido existente entre estas
estrategias. Para ello se recorrera a las correlaciones. Igualmente, se estudiara la evolucion de la
volatilidad cruzada la cual permite saber si las rentabilidades de las estrategias siguen 0 no un
mismo camino. Si la volatilidad cruzada disminuye indica que el comportamiento de la
rentabilidad de los fondos es cada vez es mas similar. Cuanto mayor sea la similitud, mayor sera
el riesgo sistémico ya que significa que la fuente de rentabilidad es parecida entre los fondos y si
uno quiebra puede desatar un efecto domind en los demas fondos. Al analizar la evolucién de las
rentabilidades se querra saber que relacién mantienen con los principales indices bursétiles. Si la
relacion es positiva significa que la mayoria de los fondos es seguidor del mercado. Para
comprobarlo se realizard un estudio de la correlacion de los principales indices con las
estrategias y un estudio de la regresion lineal entre rentabilidades de los Hedge Funds y los
indices. Por ultimo se intentara saber si puede predecirse la volatilidad cruzada y la rentabilidad
de los Hedge Funds en funcion de las correlaciones, covarianzas y volatilidades cruzadas

pasadas.

4.4.1. Evolucion de las estrategias

En este apartado se analizaran las estrategias desde un punto de vista individual y en su
conjunto. Para determinar la evolucion de las estrategias individualmente se tomara la evolucién
de todos los fondos de una misma estrategia, por tanto, la rentabilidad de la estrategia j en el
mes i sera igual a la media de las rentabilidades de los fondos de esa estrategia para ese mes.
La rentabilidad de todas las estrategias en su conjunto del mes i sera igual a la media de todas

las estrategias en el mes .
El objetivo principal es observar la evolucion de la volatilidad cruzada en cada estrategia. Si la

volatilidad disminuye a lo largo del tiempo indica que el parecido en las rentabilidades de una

estrategia aumenta, y viceversa. Esta evolucion permitira determinar a priori si el parecido de los
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fondos en una misma estrategia aumenta o disminuye. Si aumenta el parecido, puede significar
que el riesgo sistémico aumenta.

4.4.1.1. Descripcion de la poblacidn

A continuacion se describira la poblacion utilizada en este estudio para saber el grado de
semejanza que presentan. Los datos pertenecen a un total de 887 fondos que presentaron datos

a Bloomberg entre el periodo enero 2000 a junio 2007 (78 meses).

Tabla 4.62. Resumen de los estadisticos de las estrategias de Hedge Funds

Renta Fija paises

Desv.
n° fondos | Media Estand. Minimo Maximo | n°® meses
11 78

1,19% 1,07% -1,95% 4,04%
emergentes

Renta Variable paises

2,08% 3,45% -1,74%  10,71% 78
emergentes

Market Neutral 51 0,70% 1,27% -2,08% 411% 78
Statistical Arbitrage 20 0,76% 0,99% -1,86% 4,03% 78

Long Short Equity 161 1,02% 1,81% -3,50%  4,37% 78

Renta Variable

S 220 0,99% 1,61%  -191%  10,27% 78
Renta Fija Direccional 12 0,61% 0,98% -2,06% 4,15% 78
93 0,86% 202%  -344%  6,30% 78
Global Macro 73 0,76% 1,31%  -236%  4,77% 78
Relative Value 60 0,67% 050%  -065%  1,96% 78
Multistrategy 101 0,72% 091%  -1,76%  3,23% 78
Event Driven 45 0,75% 089%  -191%  2,89% 78

Todos 887 0,93% 081%  -0,79%  3,41% 78

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Bloomberg

(@)
—
>
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La descripcion de los estadisticos revela que la variedad entre estrategias es notable. Teniendo
en cuenta que la rentabilidad mensual proviene de la media de las rentabilidades mensuales de
los fondos de inversion pertenecientes a una misma estrategia, la desviacion estandar es la de
las rentabilidades de una estrategia en conjunto y el méximo y minimo son la rentabilidad
maxima y minima de un mes de una estrategia. La rentabilidad mensual promedio mayor la
presenta la estrategia Renta Variable en paises emergentes con 2,08% asi como la mayor
desviacion estandar, 3,45%. Esta misma estrategia presenta la peor rentabilidad en un mes,
-1,74% y la mejor 10,71%.

Para saber el grado de semejanza entre las estrategias se procede a calcular la matriz de

correlaciones.

Tabla 4.63. Matriz de correlaciones8”

Mkt
TODAS | RF emer. | RV emer. Stat. Ar. | long equity
Neutral

TODAS 100,00%
RF emer. 40,15%  100,00%

RV emer. 73,33%  38,83%  100,00%

Mkt Neutral 69,78% -4,87%  35,89%  100,00%

Stat. Ar. 28,38% 1,36%  -083%  22,19% 100,00%

Long equity 7341%  1208%  33,711%  7794%  24,31% 100,00%
Direccional RV 81,04% -0,44%  4846%  T457%  2326%  70,49%
Direccional RF 354%  38,00% -359%  -13,49%  -9,55%  -5,56%
CTA 38,46% 3,67% 6,91% 888%  17,59% 8,08%
Global macro 81,38%  11,61%  4229%  69,00%  19,08%  71,46%
Valor Relativo RF 43,68%  22,23%  29,94%  16,24%  2114%  11,71%
Multistrategy 31,711%  53,26%  20,58% 363%  -4,94% 8,26%
Eventos 62,35%  27,37%  47,99%  47,06% 835%  52,31%

87 Los datos en cursiva no son representativos, al ser su p-valor mayor a 0,05.
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. . Valor .
direccion | direccion | multistrat

Relativo Eventos
al RV al RF - egy

Direccional RV 100,00%
-17,45% 100,00%

32,32% -23,42% 100,00%

82,47%  -564% 39,45% 100,00%

Valor Relativo RF 27,76%  805% 26,79% 21,31% 100,00%
Multistrategy 339% 271,36%  6,54% 11,49% 23,90% 100,00%

Eventos 4353%  1.79%  -435% 36,96% 48,92% 25,72% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Bloomberg

Direccional RF
CTA

(@]
Q
=]
2,
(=N
o
~

Global macro

De la matriz de correlaciones se desprende que la mayoria de estrategias presenta una
correlacion elevada y significativa al 95%. El promedio de correlacion de las doce estrategias con
el indice conjunto de los Hedge Funds de Bloomberg es de mas del 50%. La Unica correlacion
negativa la presenta la estrategia CTA con Renta Fija Direccional, al ser -23,42%. EI mé&ximo
valor de correlacion lo presenta la estrategia Global Macro con Renta Variable direccional y llega
al 82,47%.

Por tanto, se puede concluir que la mayoria de estrategias presentan entre si relaciones
positivas, elevadas y significativas.

4.4.1.2. Analisis de las estrategias individuales

Una medida utilizada para calcular el movimiento conjunto de rentabilidades en los Hedge Funds
es la covarianza. La covarianza entre grupos de fondos esencialmente captura el grado en que
las rentabilidades se mueven conjuntamente. Si ésta es positiva significa que cuando una
rentabilidad aumenta la otra también suele hacerlo y si es negativa indica que cuando una
rentabilidad aumenta la otra acostumbra a disminuir. Para normalizar la covarianza ésta se divide
por la varianza dando como resultado el coeficiente de regresion. El coeficiente de correlacion

también indica el grado de relacion existente entre dos fondos. No obstante, el coeficiente de
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regresion presenta inconvenientes, ya que éste puede cambiar por su numerador, la covarianza,
0 por su denominador, la varianza. Si el coeficiente de regresion aumenta no se sabe si es
debida a que ha disminuido la relacion entre los dos fondos, aumentando la covarianza, o por si
la varianza ha disminuido. Un ejemplo lo presenta Adrian (2007) donde expone que el coeficiente
de regresion entre los Hedge Funds aumentd en los afios 90 como consecuencia de un aumento
en la covarianza y que a partir de 2001 como consecuencia de una reduccion de las
volatilidades.

Garbaravicius y Dierick (2005) fueron los primeros en introducir la correlacion entre distintas
estrategias como medida de riesgo para analizar la relacion entre los Hedge Funds y la
estabilidad financiera. Posteriormente, Chan, Getmansky, Haas y Lo (2005) exploraron la
variedad de indicadores de riesgo sistematico en el sector. Todos ellos coincidieron en que la

volatilidad cruzada o cross volatility permitia medir el riesgo sistémico en el sector.

La volatilidad cruzada o cross volatility es una medida de dispersidn que calcula la variabilidad en
las rentabilidades de varios fondos de inversién de una misma estrategia en un mismo periodo

de tiempo. La férmula es:
0 1 N i = \2
Volatilidad cruzada = Nz (Rt - Rt)
i=1

Donde,

R} = es la rentabilidad de la estrategia i para el mes t

R« = es la rentabilidad promedio de todos los fondos de la estrategia para el mes t

Para Adrian (2007) esta medida presenta dos ventajas. Por un lado recoge el riesgo sistematico
presente en todos los fondos de inversion y por otro lado el riesgo idiosincrasico. Cuanto menor
sea la volatilidad cruzada mas parecido sera el riesgo sistematico y el riesgo idiosincrasico en los

fondos de una misma estrategia.
Por tanto, en este apartado se estudiara la evolucion de la volatilidad cruzada en cada estrategia

para comprobar si el riesgo sistémico estd aumentando o no. Si la volatilidad cruzada decrece a

lo largo del tiempo indicara que este riesgo aumenta.
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Stat. Ar.
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Fuente: Elaboracion propia

De los gréficos anteriores se desprende que buena parte de las estrategias presentan una

disminucion de la volatilidad cruzada desde enero de 2000. Concretamente, las estrategias
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Largo y Corto en Acciones (Long — Short Equity), Renta Variable de Mercados Emergentes,
Renta Variable Direccional, Macroeconomia (Global Macro), Mercado Neutral (Market Neutral) y
Gestion de Eventos (Event Driven) presentan una disminucion clara de la volatilidad cruzada.
Esta disminucion indica que las rentabilidades de los fondos que pertenecen a cada una de estas
estrategias se han ido asemejando a medida que ha pasado el tiempo.

La disminucién en la volatilidad cruzada implica dos cosas. La primera es que si se desea lanzar
un fondo de fondos de una estrategia concreta, la reduccién marginal del riesgo especifico por
incorporar un fondo més es cada vez menor. Si a fecha junio 2007 elaboro una cartera con dos
fondos de inversion de una misma estrategia el riesgo especifico que reduzco es menor que Si
dicha cartera la hubiera elaborado a enero de 2000. De igual modo, si en ambas carteras
incorporase un fondo mas, el riesgo especifico que reduciria seria mayor en la cartera de enero
de 2000 que en la cartera de junio de 2007. La segunda cosa es el riesgo sistémico, es decir, el
impacto que puede tener la quiebra de un fondo sobre los demés. Si las rentabilidades cada vez
son mas parecidas, como es el caso, bien es que las tacticas utilizadas por los gestores se
asemejan mas o incluso que los activos en los que invierten son los mismos. En ambos casos, si
un fondo debiera deshacer sus posiciones como consecuencia de una quiebra haria saltar las
alarmas en los demas fondos haciendo que tuvieran ellos también que deshacer posiciones. Si
todos los fondos de una estrategia tienen que deshacer posiciones al mismo tiempo el desenlace

de la situacion provocaria un efecto domino.

Por tanto, el aumento en el nimero de fondos de inversion alternativa ha hecho que en algunas

estrategias las rentabilidades de los fondos se asemejen cada vez mas.

4.4.1.3. Analisis de las estrategias en su conjunto

Anteriormente se han analizado las estrategias de forma individual para saber la evolucién que

ha tenido la volatilidad cruzada a lo largo del tiempo. En este punto se estudiara esta evolucion

pero para el conjunto de estrategias, como si de un indice sobre todos los fondos se tratase.

La rentabilidad del mes i de todas las estrategias se ha calculado mediante el promedio de todas

las rentabilidades de los fonods sin importar la estrategia a la que pertenece para el mes i. De
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este modo se tienen las rentabilidades promedio de los 887 fondos de inversién analizados. La
volatilidad cruzada se calculara mediante la variabilidad de las rentabilidades de las doce
estrategias para el mes |.

Si buena parte de las estrategias han presentado decrementos en la volatilidad cruzada, se
espera que el conjunto de estrategias también presenten esta particularidad.

Figura 4.22. Evolucion de la volatilidad cruzada de todas las estrategias de forma conjunta.

TODAS

7,00%
6,00% -
5,00% -
4,00% -
3,00% -
2,00% -
1,00% +--------——""——— e
0,00% ‘

Fuente: Elaboracion propia

Analizando el grafico se observa que a medida que pasa el tiempo la volatilidad cruzada
desciende. Esta volatilidad tomé los valores méaximos entre los afios 2000 y 2002, justamente los
afios en los que los indices bursatiles presentaban una tendencia bajista. Desde el punto de vista
financiero, en momentos en los que los mercados entran en una espiral bajista, la diferencia
entre buenos y malos gestores de Hedge Funds se acentla. Por tanto, la diferencia de
rentabilidades entre los distintos fondos sera mayor en los momentos en los que el mercado

presente mayor volatilidad que en los momentos en los que los indices estén en una tendencia
alcista y con menor volatilidad.

A continuacion se presentara la matriz de correlaciones entre las rentabilidades promedio de
todas las estrategias de Hedge Funds y los principales indices bursatiles: Ibex 35, Eurostoxx 50,
S&P 500, Dow Jones y Nikkei 225.
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Tabla 4.64. Matriz de correlaciones8®

Vol. Cruz. | Eurostoxx
Ibex 35 S&P 500 | Dow Jones | Nikkei 225
todas 50

Rent. Promedio 100%
Eurostoxx 50 -20,82% 100%

Ibex 35 -24,.88%  84,82% 100%

S&P 500 -2408%  76,20%  67,36% 100%

Dow Jones -17,46%  83,08% 79,44% 90,53% 100%

Nikkei 225 -16,56%  4183%  42,95%  40,13%  48,55% 100%

Fuente: Elaboracion propia

En la matriz de correlaciones se puede observar que con un 95% de significacion la correlacion
entre las rentabilidades mensuales de los Hedge Funds y los indices Eurostoxx 50, Ibex 35 y
S&P 500 es negativa. Este resultado significa que estadisticamente los Hedge Funds aumentan

la rentabilidad promedio cuando la rentabilidad de los indices decrece.

A continuacion se procederd a realizar un estudio de la regresién lineal donde la variable
dependiente sera la rentabilidad de los fondos de inversién alternativa y las variables

independientes las rentabilidades de los indices Ibex 35, Eurostoxx 50 y S&P 500.

Tabla 4.65. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados

I I ] L I
,035 ,001

(Constant) 36,221 ,000
Ibex 35 -,042 ,035 -,240 -1,215 228
S&P 500 -,041 ,037 -,180 1,117 267
Eurostoxx 50 ,023 ,040 133 ,589 557

Fuente: Elaboracion propia

8 | os datos en cursiva no son representativos, al ser su p-valor mayor a 0,05.
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A partir de estos datos la recta de regresion queda del siguiente modo:

R. =B, +B,ibex; +3,S & P, + [3,eurostoxx; + €,
Rent.Hedge Fund = 0,035 — 0,042ibex, —0,041S & P. + 0,023 eurostoxx;

El F-test indica que el modelo es significativo al 90% en su conjunto al ser el p-valor de 0,082. El
modelo no presenta multicolinealidad al ser las correlaciones no muy elevadas y los indicadores
de condicién menores a 30, aunque si que presenta un problema de autocorrelacion, al situarse

el estadistico Durbin — Watson en 0,494.

El modelo no puede ser aceptado por problemas de autocorrelacién. Para solventar el problema

se vuelve a calcular mediante el método de Cochrane — Orcutt.

Después de calcular la regresion mediante este método, el problema de la autocorrelacion se

soluciona al situarse el estadistico Durbin — Watson en 2,05.

Tabla 4.66. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados

I I ] L I
,035 ,001

(Constant) 35,99 ,000

Ibex 35 -,045 ,035 -,257 -1,29 199
S&P 500 -,043 ,037 -,188 -1,160 249
,027 ,040 152 67 ,904

Eurostoxx 50

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

R, =B, +B,ibex, +,S &P. +[3,eurostoxx; + ¢,
Rent.Hedge Fund = 0,035 — 0,045ibex;, —0,043S & P, + 0,027-eurostoxx;
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A pesar de solucionar el problema de autocorrelacion que presentaba el modelo original, el
nuevo resultado de la regresion arroja p-valores para las betas del modelo de 0,199 para el Ibex
395, 0,249 para el S&P 500 y 0,504 para el Eurostoxx 50. Por tanto, a un 95% de significacion el
modelo deberia ser rechazado. Si el grado de significacion lo reducimos, se podria decir que a
un 75% de significacion las rentabilidades de los fondos de inversion dependen negativamente
de la evolucion de los indices Ibex 35 y S&P 500.

Por tanto, existe una relacion, significativa al 95%, entre los fondos de inversion alternativa y los
indices Ibex 35, Eurostoxx 50 y S&P 500, con coeficientes de correlacion del -24,88%, -20,82% y
del -24,08% respectivamente. No obstante, los valores beta de la recta de regresion son
estadisticamente iguales a cero por lo que no se puede concluir que la rentabilidad de los indices
afecte negativamente a la rentabilidad de los Hedge Funds, sélo puede decirse que la relacién
existente entre ambos es negativa. Si la relacidn es negativa, la incorporacién de un Hedge Fund
a una cartera deberia mejorar la frontera eficiente, esta conclusién es acorde con la que llegaron
Lintner (1983), Chance (1994), Schneeweis (1998) o Agarwal y Naik (2000). Aunque la
aportacion a estos estudios es que la diversificacion se debe a que mantienen correlaciones
lineales negativas con los principales indices y que cuando los indices ofrecen peores
rentabilidades mejor efecto diversificador tienen los Fondos de Inversién Alternativa, tal y como
se desprende de la elevada volatilidad cruzada de los afios 2000 a 2002 y su posterior

reduccion.

4.4.2. Analisis de la volatilidad cruzada

Adrian (2007) indicaba que la crisis del LTCM fue precedida por un incremento en el nivel de las
correlaciones entre los Hedge Funds. Por tanto, es interesante saber si éstas sirven para

predecir volatilidades futuras.

Anteriormente, Claessens y Forbes (2001) estudiaron el contagio en los mercados financieros y
hallaron que en periodos previos a las crisis el nivel de correlacion entre las rentabilidades de los
activos aumenta, siendo los primeros en utilizar la correlacion como medida de riesgo de
contagio. Por su parte, Kyle y Xiong (2001) indican que el contagio aparece cuando la aversion al

riesgo aumenta debido a las pérdidas que se generan. Estas pérdidas activan sefiales de venta'y
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el colapso aparece cuando el mercado no puede soportar el nivel de ventas que se generan. Un
buen ejemplo de esto aparecid en el verano de 1998 con la quiebra del estado Ruso, cuyo
contagio lleg6 a Estados Unidos de la mano de LTCM.

En este apartado se analizaran las volatilidades cruzadas, las correlaciones y las covarianzas
para intentar encontrar una relacion que explique los posibles incrementos en la volatilidad de los

Hedge Funds.

4.4.2.1. Descripcion de las variables a utilizar

Las variables a utilizar en el presente analisis se basan en las rentabilidades de los 887 fondos
de inversion alternativa que presentaron sus valores liquidativos al proveedor Bloomberg entre

enero de 2000 y junio 2007. Concretamente se utilizaran:

* Rentabilidad

» Volatilidades cruzadas (VC)

» Volatilidades cruzadas trimestre (VCT)

» Volatilidades cruzadas trimestre — 1 (VCT - 1)
» Volatilidades cruzadas trimestre — 2 (VCT - 2)
» Volatilidades cruzadas trimestre — 3 (VCT - 3)
» Covarianzas (CV)

» Covarianzas trimestre (CVT)

» Covarianzas trimestre — 1 (CVT - 1)

» Covarianzas trimestre — 2 (CVT - 2)

» Covarianzas trimestre — 3 (CVT - 3)

» Correlaciones (CR)

» Correlaciones trimestre (CRT)

» Correlaciones trimestre — 1 (CRT - 1)

» Correlaciones trimestre — 2 (CRT - 2)

* Correlaciones trimestre — 3 (CRT - 3)
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La rentabilidad es el promedio de rentabilidades de todas las estrategias de Hedge Funds en el

mes |.

Las volatilidades cruzadas se obtienen de calcular la desviacion estandar de las rentabilidades
de las distintas estrategias de Hedge Funds para el mes i. Las volatilidades cruzadas trimestrales
se obtienen calculando la media de las volatilidades cruzadas de los tres Ultimos meses (i, i- 1 e
i -2). Las volatilidades cruzadas del trimestre — 1 se obtienen calculando la media de las
volatilidades cruzadas del trimestre precedente, es decir la media de los meses /-3, i-4 e i-5. Las
volatilidades cruzadas del trimestre — 2 se obtienen de los meses i-6, i-7 e i-8, y las volatilidades
cruzadas del trimestre — 3 de tres trimestres anteriores, es decir, de los meses i-9, i-10 e i-11.

Los datos utilizados para el calculo de la covarianza son las volatilidades cruzadas de las
distintas estrategias del mes i y las del mes i — 1. Las covarianzas cruzadas del trimestre — 1, - 2
y — 3 se calculan con los mismos meses que las volatilidades cruzadas del trimestre — 1, -2y -
3.

Las correlaciones se calculan con los mismos meses que el célculo de la covarianza.

4.4.2.2. Analisis de los resultados

El método empleado para comprobar si las volatilidades cruzadas, covarianzas o correlaciones
de periodos precedentes sirven para predecir las volatilidades cruzadas futuras es el estudio de

la regresion lineal.

En primer lugar se realiza el célculo de la matriz de correlaciones con el objetivo de observar el

grado de relacion entre cada una de las variables.
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Tabla 4.67. Matriz de correlaciones®®

rentabilidad 100,00%

VC 82,08%  100,00%

VCT 73,72% 71,92%  100,00%

cV 70,77% 71,89% 78,55%  100,00%

CVT 64,44% 55,58% 85,97% 82,98%  100,00%

CR 31,03% 14,97% 54,86% 75,96% 71,49%  100,00%
CRT 45,12% 29,50% 59,63% 67,09% 90,54% 72,24%
VCT_1 34,78% 35,23% 42,15% 47,48% 57,27% 27,88%
VCT_2 34,70% 21,88% 32,29% 21,28% 33,22% 9,60%

VCT_3 51,96% 37,57% 40,54% 32,08% 36,68% 5,79%

CVT_1 41,00% 26,49% 43,18% 48,92% 62,61% 40,01%
CVT_2 46,92% 28,88% 51,59% 35,36% 53,49% 28,42%
CVT_3 58,21% 50,76% 50,06% 52,38% 50,99% 19,57%
CRT_1 31,24% 9,25% 26,00% 32,17% 40,15% 37,73%
CRT_2 30,78% 19,31% 44,32% 33,33% 45,17% 34,33%
CRT_3 29,76% 32,18% 32,72% 40,21% 37,48% 22,75%

100,00%

57,87% 100,00%

26,59% 35,59% 100,00%

20,39% 22,39% 34,81%  100,00%

65,30% 72,40% 47,18% 20,75%  100,00%

42,89% 26,85% 72,32% 45,97% 48,95% 100,00%
31,15% 29,65% 25,76% 71,73% 34,94% 47,37%
43,50% 15,74% 27,37% 8,64% 75,97% 40,41%
36,01% 9,23% 14,50% 25,44% 32,26% 75,20%
25,99% 19,84% 7,79% 12,43% 32,79% 30,23%

CRT
VCT_1
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I N N I N
100,00%

27,79%  100,00%

38,36%  3891%  100,00%

74,38%  33,83%  37,01%  100,00%

Fuente: Elaboracion propia

De la matriz de correlaciones se desprende que las correlaciones de la mayoria de variables son
estadisticamente significativas al 95%. Cabe sefalar, que la correlacion entre la rentabilidad y las
volatilidades cruzadas, covarianzas y correlaciones de trimestres anteriores es positiva y la
correlacién entre la volatilidad cruzada y las volatilidades cruzadas, covarianzas y correlaciones
precedentes también lo es, a excepcion de la relacién entre volatilidad cruzada y correlacion de
dos y tres trimestres anteriores donde el p-valor nos informa que el coeficiente de correlaciéon no

es estadisticamente significativo.

A continuacion se realizara un analisis de la regresion en que las variables dependientes seran la
rentabilidad y la volatilidad cruzada y las variables independientes serén las volatilidades
cruzadas, covarianzas y correlaciones de los trimestres anteriores. El resultado nos determinara
si las volatilidades cruzadas, covarianzas y correlaciones de trimestres anteriores influyen, y en

qué grado, en las rentabilidades y en la volatilidad cruzada.

Primero se estudiara el efecto en la rentabilidad y posteriormente el efecto en la volatilidad

cruzada.
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Tabla 4.68. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados
,000

(Constant) ,036 ,009
VCT_1 ,081 362 ,070 223 824
VCT_2 -, 322 326 -291  -990 326
VCT_3 -,351 278 -338  -1,261 211
CVT_1 4234 31,701 ,059 134 ,894
CVT_2 41670 28,324 638 1,471 ,145
CVT_3 63,354 23,682 1,080 2,675 ,009
CRT_1 250 564 129 443 659
CRT_2 -,536 507 -285  -1,056 294
CRT_3 -1,023 AT3 -605  -2,164 ,034

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

R, =036+
+0,081VCT_1,
~0322VCT_2,
~0351VCT_3,
+4234CVT _1
+41670CVT _2,
+63,354CVT_3,
+0,250CRT _1,
~0536CRT_2,
~1023CRT_3,

Al momento de analizar la multicolinealidad y la autocorrelacion, se concluye que el modelo no

presenta problemas de multicolinealidad al no ser las correlaciones entre las variables muy
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elevadas y no presentar indicadores de condicion superiores a 30. Por su lado, el modelo si

presenta un problema de autocorrelacion al ser el estadistico Durbin — Watson 1,02.

Al analizar la significacion del modelo, en su conjunto, mediante la tabla ANOVA se concluye que
como el p-valor del F-test es 0,000 el modelo es significativo en un 99%.

Como el modelo presenta un problema de autocorrelacion, antes de analizar el resultado de las
betas, primero se debera solucionar. Se solventara mediante el modelo Cochrane — Orcutt.

El nuevo modelo soluciona el problema de la autocorrelacion al situarse el estadistico Durbin —

Watson en 2,04. La nueva funcion es:

Tabla 4.69. Resultado de la regresion.

Coeficientes no
estandarizados

,009

Coeficientes
. t Sig.
estandarizados
,000

(Constant) ,036

3,754

[ ]

032 271 039 118 907
-,095 246 123 -386 ;700
-,191 211 270 -909 366
4682 22,891 075 204 838
8,693 20,257 147 427 671
45553 16,877 870 2,699 ,009
024 397 017 060 952
-,009 355 064 -024 981
-,572 338 -490  -1,692 ,095

Fuente: Elaboracion propia
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R, =036+
+0,032VCT_1,
~0,095VCT _2,
~0,191VCT _3,
+4,682CVT _1
+8693CVT_2,
+45553CVT_3,
+0,024 CRT _1,
~0,009CRT_2,
~0572CRT_3,

Este nuevo modelo ya no presenta problemas de autocorrelacion, ni multicolinealidad y es
estadisticamente significativo en su conjunto. A pesar de esto, las betas no son estadisticamente
significativas, a excepcion de la covarianza del trimestre — 3, que lo es al 99%, y la correlacion

del trimestre — 3 que lo es al 90%.

Como conclusién, el modelo dice que las rentabilidades futuras dependen positivamente de la
covarianza de trimestre — 3 y negativamente de la correlacion del trimestre — 3. Desde un punto
de vista financiero lo que viene a indicar es que cuanto mayores sean las diferencias entre las
tacticas aplicadas por los gestores y distintos los activos en los que invierten mayor sera la
covarianza al ser muy distinta la rentabilidad lograda. Esta diferenciacion les permite aprovechar
mejor las oportunidades que les presentan aportando asi mejores resultados en el futuro. En
cuanto la correlacion el argumento coincide con el de la covarianza. Si la correlacion es elevada
indica que, o bien las rentabilidades de los fondos son mas parecidas entre ellas o bien que la
varianza de las rentabilidades ha disminuido. En ambos casos es indicativo que los fondos se
comportan de forma parecida. Por tanto, a mayor correlacion menor rentabilidad futura, ya que
los gestores estaran utilizando las mismas tacticas o los mismos activos para lograr
rentabilidades. Al explotar todos el mismo filén, la rentabilidad debera ser repartida entre todos

ellos lo que implicara que la rentabilidad individual disminuira.

A continuacion se realizara el mismo analisis pero en este caso la variable dependiente sera la

volatilidad cruzada.
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Tabla 4.70. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados
,096

(Constant) ,015 ,009 1,684
VCT_1 299 351 ,305 851 397
VCT_2 -119 316 -128  -378 ,706
VCT_3 -,339 270 -387  -1,257 213
CVT_1 -20,179 30,707 -334  -657 513
CVT_2 17,343 27,435 315 632 529
CVT_3 50,133 22,939 1,012 2,186 ,032
CRT_1 ,185 546 113 339 ,736
CRT_2 - 117 491 -074  -239 812
CRT_3 -,614 /458 -430  -1,340 ,184

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

R, =015+
+0,299VCT_1,
~019VCT _2,
~0,339VCT_3,
~20,179CVT _1,
+17343CVT _2,
+50,133CVT _3,
+0185CRT _1,
~0417CRT _2,
~0614CRT _3,

Al analizar la multicolinealidad y la autocorrelacion, se concluye que el modelo no presenta

problemas de multicolinealidad al no ser las correlaciones entre las variables muy elevadas y no
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presentar indicadores de condicién superiores a 30. El contraste Durbin — Watson ofrece un valor

de 1,671. Al ser cercano a 2 significa que el modelo no presenta autocorrelacion.

Al analizar la significacion del modelo en su conjunto mediante la tabla ANOVA se concluye que
como el p-valor del F-test es 0,001 el modelo es significativo en un 99%.

Partiendo de la tabla de resultados de la regresidn se observa que Unicamente la beta de la
covarianza del trimestre — 3 es estadisticamente significativa al 95%, debiéndose descartar al ser
las demés betas estadisticamente iguales a cero, como se desprende de sus p-valores que se
sittan bastante por encima de 0,05.

Por tanto, si los fondos presentan incrementos en el nivel de covarianza, la volatilidad cruzada
futura aumentara. El decalaje entre un hecho y otro es de unos 9 meses, porque la relacién

estadistica se presenta entre la volatilidad cruzada y la covarianza del trimestre — 3.

4.4.3. Conclusiones

La pregunta planteada de si el parecido en la gestion de los fondos es una fuente de riesgo debe
responderse que si. La correlacién positiva entre las covarianzas pasadas y la volatilidad
cruzada actual viene a decir que cuanto mayor sea el parecido entre las rentabilidades de los
fondos menor seré su efecto diversificacion y por tanto mayor el riesgo que tomara un fondo de
fondos creado a través de varios Hedge Funds.

Los datos analizados arrojan la conclusion que el grado de parecido en las rentabilidades de las
distintas estrategias es elevado, tal y como se desprende de la matriz de correlaciones entre las
distintas estrategias. La correlacion, en promedio, entre las rentabilidades de las distintas
estrategias y la del indice conjunto de Hedge Funds es de 0,40. Aunque los gestores inviertan en
activos distintos y utilicen estrategias diferenciadas, el parecido en la evolucion de las

rentabilidades es elevada.

También se ha constatado que la evolucién de las rentabilidades es inversamente proporcional a

la evolucion de las rentabilidades de los principales indices bursatiles. La correlacion entre la
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rentabilidad promedio de los Hedge Funds y el Eurostoxx 50, el Ibex 35 y el S&P 500 es de
-20,82%, -24,88% y -24,08% respectivamente. Esto indica que los fondos de inversion
alternativa se comportan mejor cuando las rentabilidades de los indices bursatiles decrecen.
Esta conclusién es acorde con la que llegaron Agarwal y Naik (2000) que decian que la
incorporacion de un Hedge Fund a una cartera mejoraba la frontera eficiente al estar

correlacionados negativamente con los restantes activos.

Si la covarianza de las rentabilidades de las estrategias de Hedge Funds aumenta indica que, los
gestores, o bien estan explotando estrategias distintas que les reportan rentabilidades distintas, o
bien invierten en distintos activos que también les reportan rentabilidades distintas. Si la
covarianza aumenta se espera que la rentabilidad futura aumente también. El por qué reside en
el hecho que si un gestor ha encontrado una tactica que le retorna una elevada rentabilidad, la
explotara al maximo por lo que se diferenciaré del resto, aumentando asi la covarianza. Esta
estrategia la utilizara hasta que los demés gestores también la apliquen. Al hacerlo la
rentabilidad deberéa ser repartida entre mas gestores implicando que la rentabilidad individual, y
también la covarianza, sea menor que al principio. Esta conclusion se llega a partir de la recta de
regresion entre rentabilidad y covarianza del trimestre — 3. De igual modo, cuanto mayor sea la

correlacién menor sera la rentabilidad.

Por ultimo indicar que la volatilidad cruzada actual depende de la covarianza del trimestre — 3,
por tanto, y a diferencia de la conclusion presentada por Garbaravicius y Dierick (2005), no es la
correlacion un indicativo del riesgo sino la covarianza. Si la correlacion aumenta indica que, o
bien ha aumentado la covarianza o bien han disminuido las volatilidades de los activos. En
cambio, si aumenta la covarianza, indica unicamente que la diferencia en el comportamiento los
activos ha aumentado. Siguiendo con los resultados alcanzados, si la covarianza disminuye se
espera que la volatilidad cruzada, que mide el grado de parecido en las rentabilidades de las
distintas estrategias, disminuya y por tanto los fondos se comporten de forma parecida. Si se
comportan de forma parecida, la quiebra en uno de ellos tambaleara la rentabilidad de los

demas. En consecuencia, a menor covarianza mayor riesgo sistémico, y viceversa.
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4.5. RIESGO DE TAMANO: ESTUDIO DEL PATRIMONIO

En el afio 2004 Agarwal, Daniel y Naik empezaron a estudiar la relacion existente entre la
rentabilidad de los Hedge Funds 'y su tamafio. En su estudio concluyeron que los grandes fondos
con elevadas suscripciones se comportan peor. La argumentacion de esta conclusion fue que los
fondos con elevado patrimonio tienen problemas para mantener sus rentabilidades pasadas. En
esta misma linea Mozes y Herzberg (2003) analizaron los fondos desde 1990 hasta 2001
llegando a la misma conclusion: en los Hedge Funds existen rentabilidades decrecientes a
escala. Posteriormente, estudios de Goetzmann, Ingersoll y Ross (2003), Agarwal, Daniel y Naik

(2004) y Getmansky (2004) llegaron a la misma conclusion.

En este apartado se quiere saber si la conclusion obtenida por estos autores se mantiene en los
fondos analizados, y por tanto se mantiene en el tiempo. No obstante, el centro de estudio de
este aparatado seré el analisis de la relacién entre tamafio del fondo y su nivel de riesgo, cuya
relacion todavia no ha sido analizada. La relacién a priori entre el patrimonio y el riesgo no esta
clara. Por un lado se espera que a mayor patrimonio mayor riesgo. Podria explicarse por dos
causas. La primera es que si un fondo con elevado patrimonio invierte el mismo porcentaje en un
activo que otro fondo con menor patrimonio, en caso de tener que deshacer las posiciones, el
impacto en el precio sera mayor en el fondo con mayor patrimonio que en el fondo con menor
patrimonio. La segunda causa es la explotacion de la estrategia. Si el gestor lanza un fondo con
un patrimonio relativamente pequefio y lo concentra todo en la explotacion de una estrategia que
le reporta elevadas rentabilidades, el fondo recibira en el futuro numerosas suscripciones. A
medida que las vaya recibiendo ira aumentando la exposicion a esta estrategia. No obstante,
llegara un momento en que la estrategia llegara a su maximo nivel donde a partir de alli no
aceptara mas patrimonio. Por tanto, el gestor debera invertir el resto del patrimonio en otras
estrategias. Probablemente, el gestor con estas estrategias no se sentira tan cémodo como con
la original y, previsiblemente, el riesgo de invertir en esta nueva estrategia sea mayor. Por otro
lado, por motivos distintos, se espera también que a mayor patrimonio menor riesgo. Si un gestor
ve aumentado su patrimonio y no se ve con la confianza de explotar una nueva estrategia, antes
de perder el patrimonio prefiere invertirlo en activos poco arriesgados. Esto haria que el
porcentaje de patrimonio invertido en la estrategia del fondo se redujera y como consecuencia su

riesgo.
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La base de datos a utilizar seran los 161 Hedge Funds de la estrategia Long — Short Equity que
informaron de sus valores liquidativos al proveedor Bloomberg durante el periodo que va de
enero 2000 a junio 2007.

Para determinar la relacion entre riesgo y tamafio se procedera a realizar un estudio de las
correlaciones existentes entre las variables riesgo y el tamafio. Como variables riesgo se
tomaran las medidas clasicas como la volatilidad o el VaR paramétrico, y medidas como la
pérdida maxima o Draw Down y el VaR no paramétrico o VaR Mixtura.

Las variables que se utilizaran en el presente estudio se han calculado durante el periodo de

enero 2000 a junio 2007 (7,5 afios) y seran:

» Patrimonio a junio 2007 medido en Délares americanos (patrimonio)
» Larentabilidad promedio anual (R. anual 07)

» Ladesviacion estandar promedio anual (VA_tots)

» Pérdida méaxima o Draw Down (MDD _tots)

» Tiempo bajo el agua o Time Under Water (TUW_tots)

* VaR paramétrico (VaR_tots)

* VaR no paramétrico (MVaR _tots)

» Ratio de Sharpe (Sharpe_tots)

» Ratio de Sharpe Modificada® (Msharpe_tots)

Antes de proceder a un estudio méas detallado de la relacion existente entre patrimonio y
rentabilidad y entre patrimonio y riesgo se calculara la matriz de correlaciones.

9 La unidad de riesgo en lugar de tomar la desviacion estandar se toma el VaR no paramétrico o VaR Modificado.
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Tabla 4.71. Matriz de correlaciones®”

R. anual.
Patrimonio " VA _tots MDD _tots | TUW tots | Var_tots

100,00%
9,32% 100,00%

-28,14% -5,28% 100,00%

22,54% 53,36% -75,63%  100,00%

-2946%  -63,54%  41,68% -68,31%  100,00%

29,12% 17,38% -99,16% 82,01% -49,73%  100,00%
25,20% 31,24% -83,91% 79,95% -58,87% 86,89%
43,10% 43,89% -54,66% 57,74% -11,73% 59,64%
22,70% 5,70% -4,11% 5,03% -6,09% 4,82%

Sharpe_tots | Msharpe_tots

100,00%
60,93% 100,00%
5,09% -10,67% 100,00%

Patrimonio

R. anual. 07
VA _tots

MDD _tots
TUW_tots
Var_tots
Mvar_tots
Sharpe_tots
Msharpe_tots

Mvar_tots
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Msharpe_tots
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De la matriz de correlaciones se desprende que el patrimonio mantiene un coeficiente de
correlacion relativamente elevado con la mayoria de variables y estadisticamente significativo a
excepcion de la rentabilidad. También se observa que a mayor tamafio menores valores de

riesgo. Por tanto, se espera que a mayor tamafio menor riesgo.

4.5.1. Estudio de la relacion con la rentabilidad

En este punto se intenta indagar si los estudios de Agarwal, Daniel y Naik (2004) se mantienen

en la base de datos utilizada. La conclusion a la que llegaron fue que existen rendimientos

decrecientes a escala.

91 Los datos en cursiva no son significativos, al ser su p-valor mayor a 0,05.
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Para ello se analizaré la recta de regresion con variable dependiente la rentabilidad y con
variables independientes el patrimonio del fondo y el patrimonio del fondo al cuadrado.

Los resultados que se esperan son acordes con los de los autores. Es decir, que existan

rendimientos decrecientes a escala.

A continuacion se representara graficamente el patrimonio del fondo con la rentabilidad con el
objetivo de observar si presenta algun patrén de comportamiento.

Figura 4.23. Relacién entre patrimonio y rentabilidad promedio.

40,0%
30,0%

20,0%
10,0%
0,0%
-10,0%

Rentabilidad promedic

-20,0%
-30,0%

Patrimonio (millones USD)

Fuente: Elaboracion propia.

Graficamente se observa que la relacion entre el patrimonio y la rentabilidad promedio anual es
positiva aunque a partir de un cierto nivel de patrimonio las rentabilidades logradas no son tan
elevadas como las de los fondos con menor patrimonio. Concretamente se observa que los
fondos con mas de 2.000 millones de dolares bajo gestion obtienen rendimientos decrecientes.
Igualmente se desprende del grafico que a partir de 2.000 millones de délares bajo gestion la
rentabilidad promedio anual alcanzada es positiva. Desde un punto de vista financiero, los
fondos con menor patrimonio tienden a invertir en estrategias méas arriesgadas con el objetivo de

alcanzar elevadas rentabilidades y con ellas atraer mas patrimonio. De igual modo, se observa
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que los fondos con peor comportamiento en este periodo han ido reduciendo su nivel de

patrimonio hasta situarse por debajo de los 2.000 millones.

Para comprobar que las observaciones graficas tienen una significacion estadistica se procedera
a realizar un estudio de la regresion. Las variables a utilizar seran la rentabilidad promedio anual
como variable dependiente y el patrimonio del fondo y patrimonio del fondo al cuadrado como
variables independientes.

Tabla 4.72. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes t
estandarizados estandarizados

Std. Error Beta _
000

(Constant) ,072 ,008 8,988 )
Patrimonio 48110 ,000 ,501 2,420 ,017
Patrimonio? -7,82:10° ,000 -,440 -2,128 ,035

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

R, =B, + B,patrimonio, + 3,Patrimonio? +¢,
Rentabilidad = 0,072 + 4,81 10 ° patrimonio, — 7,82 [10~° Patrimonio®;

El modelo no presenta multicolinealidad al no presentar elevados coeficientes de correlacion y al
ser los indicadores de condicion inferiores a 30. Tampoco presenta problemas de autocorrelacion
al situarse el contraste de Durbin — Watson en 1,565. En la tabla ANOVA se observa un p-valor
del contraste de la F para la significacidn conjunta de los pardmetros estimados igual a 0,054.
Por lo tanto hay una alta significacion conjunta de los coeficientes del modelo, concretamente de
un 94,6%.

Los coeficientes Bo, 31 y B2 presentan un p-valor inferior a 0,05 indicando que debe rechazarse

la hipotesis de que son significativamente iguales a cero.
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El importe de patrimonio a partir del cual la rentabilidad decrece es de 3.073 millones de dolares.
Por tanto, se puede decir que si el fondo tiene un patrimonio inferior a los 3.000 millones de
ddlares el incremento marginal de patrimonio incrementa la rentabilidad y a partir de ese nivel las

rentabilidades decrecen a escala.

Por tanto, los fondos de inversion alternativa de la estrategia Long Short Equity de la base de
datos de Bloomberg a partir de un patrimonio de 3.000 millones de ddlares presentan
rendimientos decrecientes a escala. Esta conclusion es acorde con la presentada por Agarwal,
Daniel y Naik en el 2004.

4.5.2. Estudio relacion con el riesgo

Igual que se ha hecho en el aparatado anterior, en el presente se pretende dar respuesta a la
pregunta de si los fondos con mayor tamafio ofrecen mayor o menor riesgo. En este caso las
variables de riesgo a tomar seran la volatilidad, la pérdida méxima, el tiempo bajo el agua, el

VaR paramétrico y el VaR no paramétrico.

De la matriz de correlaciones de la Tabla 4.71., se desprende que la relacion que mantienen es

negativa, es decir, a mayor tamafio del fondo menor es su riesgo.

A continuacion se procede a representar graficamente el tamafo con las medidas de riesgo

analizadas en el presente apartado.
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Fuente: Elaboracion propia

De la observacion de los graficos se desprende que, igual que ocurriera con la rentabilidad,
parece que existe relacion entre el riesgo y el patrimonio. Parece que a medida que un fondo
incrementa su patrimonio el riesgo que asume cada vez es menor. No obstante, a partir de un
cierto nivel parece que el nivel de riesgo que asume es mayor. Por tanto, las graficas parecen

indicar que los fondos presenten riesgos crecientes a escala.

Para comprobar esta relacion desde un punto de vista estadistico se procede a calcular la recta

de regresién donde las variables dependientes seran las medidas de riesgo y las variables

independientes el patrimonio del fondo y el patrimonio del fondo al cuadrado.

a) Volatilidad

La recta de regresion en la que la variable dependiente es la volatilidad promedio anual es la

siguiente:

341




Capitulo 4

Estudio Empirico

Tabla 4.73. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes t 5
ig.
estandarizados estandarizados t

L L

(Constant) 0,151 0,007 20,561 0,000
Patrimonio -6,69:105 0,000 -0,730 -3,676 0,000
Enleiran 8,21:10° = 0,000 0,484 2,439 0,016

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresion queda del siguiente modo:

Volatilidad, =3, + [3,patrimonio, + B,Patrimonio’ + €,
Volatilidad, = 0,151-6,69 (10~ patrimonio, + 8,21 10~ Patrimonio®

El modelo no presenta problemas de multicolinealidad al no observarse valores altos en la matriz
de correlaciones y al ser los indices de condicion menores a 30. Tampoco presenta

autocorrelacion al situarse el contraste Durbin — Watson en 1,752.

El p — valor del contraste F de la tabla ANOVA se sittia en 0,000 indicando que el modelo es
significativo al 99% en su conjunto. Los p — valores de los coeficientes Bo, 31y 32 Son menores a

0,05 lo que indica que son estadisticamente distintos a cero con una significacion del 95%.

El valor de patrimonio que hace que empiece a aumentar la volatilidad es 4.072 millones de
ddlares. En consecuencia, se puede afirmar que, globalmente, para los fondos de inversién cuyo
patrimonio esté situado por debajo de este nivel, un aumento del patrimonio reduce el riesgo,
aunque a partir del indicado nivel el riesgo aumenta.

b) Pérdida méxima o Draw Down

En este punto se estudiara la relacion existente entre la pérdida méxima o Draw Down y el

patrimonio. En la base de datos el resultado de la pérdida maxima esta expresado en valores
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negativos. La recta de regresion en la que la variable dependiente es la pérdida méxima es la

siguiente:

Tabla 4.74. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados

I N 2 I N
-0,455 0,040 -11,425 0,000
3,57-104 0,000 0,726 3,618 0,000
-4,93:108 0,000 -0,541 -2,695 0,008

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos, la recta de regresion queda del siguiente modo:

Pérdidamaxima, = B, + 3,patrimonio, + ,Patrimonio®; +¢,
Pérdida maxima, = —0,455 + 3,57 (10~ patrimonio, — 4,93 (10~ Patrimonio’;

Respecto al analisis de la multicolinealidad y autocorrelacion, el modelo no presenta problemas
de multicolinealidad al no observarse valores altos en la matriz de correlaciones y al ser los
indices de condicion menores a 30. Tampoco presenta autocorrelacion al situarse el contraste
Durbin — Watson en 1,675.

Sobre el contraste de significacion conjunta del modelo, el p — valor del contraste F de la tabla
ANOVA se situa en 0,000 indicando que el modelo es significativo al 99% en su conjunto. Los
p — valores de los coeficientes o, B1 y B2 son menores a 0,01 lo que indica que son

estadisticamente distintos a cero con una significacion del 99%.

A partir de un nivel de patrimonio de 3.627 millones de dolares la relacién entre riesgo y
patrimonio es positiva, indicando que a mayor patrimonio mayor riesgo. No obstante, para
patrimonios inferiores a este nivel, un incremento del patrimonio se traduce en una reduccion del

riesgo. Como conclusion, se puede afirmar que con un nivel de significacion del 99% los fondos
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de inversion cuyo patrimonio esté situado por debajo de este nivel, un aumento del patrimonio

reduce el riesgo, aunque a partir del indicado nivel el riesgo aumenta.

c) Tiempo bajo el agua o Time Under Water (TUW)

En este caso la variable riesgo seré el tiempo bajo el agua. Esta medida indica el tiempo mas
largo existente entre el momento que transcurre desde la entrada en pérdidas hasta su
recuperacion. Esta variable se mide en meses. La recta de regresion en la que la variable

dependiente es el tiempo bajo el agua es la siguiente:

Tabla 4.75. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes t 5
ig.
estandarizados estandarizados :

L

(Constant) 41,686 2,294 18,174 0,000
Patrimonio -0,026 0,006 -0,905 -4,657 0,000
Patrimonio? 3,57:106 0,000 0,659 3,393 0,001

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresion queda del siguiente modo:

TUW, =B, + B,patrimonio, + B,Patrimonio? +¢,
TUW, = 41,686 — 0,026 [patrimonio, + 3,57 [10~° Patrimonio®

Igual que con las regresiones anteriores, este modelo tampoco presenta problemas de
multicolinealidad al no observarse valores altos en la matriz de correlaciones y al ser los indices
de condicién menores a 30. Tampoco presenta autocorrelacion al situarse el contraste Durbin —
Watson en 1,881.

Al analizar la significacién de todas las variables en conjunto, el p — valor del contraste F de la

tabla ANOVA se situa en 0,000 indicando que el modelo es significativo al 99% en su conjunto.
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Los p — valores de los coeficientes o, B1 y B2 son menores a 0,01 lo que indica que son

estadisticamente distintos a cero con una significacion del 99%.

El nivel de patrimonio que hace que empiece a aumentar el tiempo bajo el agua es 3.708
millones de dolares. Como conclusion, se puede afirmar, con una significacion del 99%, que los
fondos de inversidn cuyo patrimonio esté situado por debajo de este nivel, un aumento del
patrimonio reduce el tiempo bajo el agua y que a partir de este nivel el tiempo bajo el agua

aumenta.

d) VaR paramétrico

En el sector de los Hedge Funds la medida de riesgo que tiene mayor aceptacion es el VaR
Paramétrico. El VaR se mide como el porcentaje méximo de pérdida en un periodo de tiempo
determinado y con un intervalo de confianza dado. Al medir las pérdidas, este valor toma valores
negativos. La recta de regresion en la que la variable dependiente es la pérdida méxima es la

siguiente:

Tabla 4.76. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes t 5
ig.
estandarizados estandarizados t

L L

(Constant) -0,096 0,005 -19,094 0,000
Patrimonio 5,02:105 0,000 0,792 4,024 0,000
eI -6,34-10° = 0,000 -0,541 -2,749 0,007

Fuente: Elaboracion propia
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A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

VaR paramétrico, = 3, + 3,patrimonio, + B,Patrimonio?; + ¢,
VaR paramétrico, = —0,096 + 5,02 (10 ~° patrimonio, — 6,34 [10° Patrimonio;

La recta de regresibn no presenta problemas de multicolinealidad ni problemas de
autocorrelacion. Referente a la multicolinealidad, no se observan valores altos en la matriz de
correlaciones ni tampoco los indices de condicidn son mayores a 30. En cuanto a la

autocorrelacion el contraste Durbin — Watson se sittia en 1,742.

Sobre el contraste de significacion conjunta del modelo, el p — valor del contraste F de la tabla
ANOVA se situa en 0,000 indicando que el modelo es significativo al 99% en su conjunto. Los
p — valores de los coeficientes o, B1 y B2 son menores a 0,01 lo que indica que son

estadisticamente distintos a cero con una significacion del 99%.

Por tanto, se puede afirmar, con una significacién estadistica del 99%, que a partir de un nivel de
patrimonio igual a 3.954 millones de ddlares, un incremento en éste se traduce en un VaR cada
vez mas negativo. Por el contrario, para un nivel inferior a éste y sin llegar a rebasarlo, un

incremento del patrimonio reduce el riesgo.

e) VaR no paramétrico

En el punto anterior se ha estudiado el VaR Paramétrico que utiliza una distribucion normal para
determinar la pérdida maxima bajo un nivel de confianza. En este punto se estudiaré el VaR no
paramétrico o VaR Condicional siguiendo las conclusiones a las que llegaron Jorion (2000) y Lo
(2001) en las que indican que las rentabilidades de los Hedge Funds presentan distribuciones no
normales. El resultado de esta medida arroja datos negativos al observar tunicamente el nivel de
pérdidas o cola negativa. La recta de regresion donde la variable dependiente es la pérdida

méxima es la siguiente:
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Tabla 4.77. Resultado de la regresion.

Coeficientes no Coeficientes
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados

L L

(Constant) -0,110 0,007 -15,794 0,000
Patrimonio 557-10° 0,000 0,650 3,233 0,001
eI -6,82:10° = 0,000 -0,430 -2,138 0,034

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

VaR no paramétrico, = 3, + B,patrimonio, + B,Patrimonio? + ¢,
VaR no paramétrico, = —0,11+ 5,57 [10~° patrimonio, — 6,82 (10~ Patrimonio®

El modelo no presenta multicolinealidad al no observarse valores altos en la matriz de
correlaciones y al ser los indices de condicion menores a 30. Tampoco presenta autocorrelacion

al situarse el contraste Durbin — Watson en 1,861.

Sobre el contraste de significacion conjunta del modelo, el p — valor del contraste F de la tabla
ANOVA se situa en 0,001 indicando que el modelo es significativo al 99% en su conjunto. Los
p — valores de los coeficientes o, B1 y B2 son menores a 0,05 lo que indica que son

estadisticamente significativos al 95%.
Por tanto, un aumento del patrimonio reduce el nivel de pérdidas con una significacion del 95%.

No obstante, a partir de un nivel de patrimonio de 4.086 millones de dolares la relacion es a la

inversa. Un incremento del patrimonio incrementa el VaR no paramétrico.
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4.5.3. Conclusiones

A modo de resumen se presenta la siguiente tabla.

Tabla 4.78. Resumen de los resultados de la recta de regresion.

Relacion coeficientes de
recta regresion Significacion A mayor Nivel 8ptimo

B1 B2 conjunta patrimonio: | de patrimonio:

(patrimonio) | (patrimonio?)

Rentabilidad Mayor rent.

Volatilidad : + 95% Menor riesgo 4.072
Pérdida
_ * - 99% Menor riesgo 3.672
Maxima
Tiempo bajo .
+ 99% Menor riesgo 3.708
el agua
VaR ¥ - 99% Menor riesgo 3.954
VaR no
¥ - 95% Menor riesgo 4.086

paramétrico

Fuente: Elaboracion propia

De la lectura de esta tabla se desprende que: en el caso de la rentabilidad el valor que toma el
coeficiente 31 es positivo y el valor que toma el coeficiente 32 es negativo, la significacién del
modelo es del 94%. El resultado ofrecido es que la relacion entre patrimonio y rentabilidad es
que a mayor patrimonio mayor rentabilidad hasta el nivel de 3.073 millones de ddlares. A partir

de este nivel la relacion es a la inversa: a mayor patrimonio menor rentabilidad.
Como conclusion se observa que la relacion mantenida entre los fondos con patrimonio inferior a
3.000 millones de ddlares es distinta a la relacion que mantienen los fondos cuyo patrimonio es

superior a 4.000 millones de dolares.

Los gestores de Hedge Funds cuyo patrimonio de su fondo se situe en un nivel inferior a 3.000

millones de dolares ofrecen mayor rentabilidad a medida que va aumentado su patrimonio. Esto
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significa que el gestor puede ofrecer mayor rentabilidad por cada délar que se invierte en su
fondo, presentando asi rendimientos crecientes a escala. De igual modo, el riesgo es decreciente
a escala, ya que a mayor patrimonio menor riesgo. Desde un punto de vista financiero, esto
significa que los gestores prefieren explotar estrategias cuyos riesgos estan muy controlados,

que aventurarse en nuevas estrategias cuyos riesgos no controlan.

A partir de los 4.000 millones de dolares bajo gestion, la relacion cambia. Los gestores asumen
mayores riesgos seguramente al entrar en estrategias cuyo riesgo no esta controlado. Por tanto,

a partir de este nivel existen riesgos crecientes a escala y rendimientos decrecientes a escala.

Por tanto, se puede afirmar, con un nivel de significacion del 94%, que el tamafio dptimo de un
Hedge Fund es de unos 3.000 — 4.000 millones de ddlares, ya que a partir de este nivel se

presentan rendimientos decrecientes a escala y riesgos crecientes a escala.

4.6. RIESGO DE PERSISTENCIA: ESTUDIO DE LAS RELACIONES HISTORICAS

En este punto se pretende dar respuesta a la pregunta de si existe relaciéon entre los datos
pasados Y los datos futuros. Si un gestor puede explotar una estrategia y lograr rentabilidades
muy buenas, con un nivel de riesgo determinado, es previsible al afio siguiente intentara repetir
la hazafia con la misma estrategia. Se espera que repita el mismo éxito logrando otra vez
buenas rentabilidades con el mismo nivel de riesgo. Por tanto, se espera que los datos de

periodos sucesivos estén relacionados.

Para ello se calcularan las variables tomando Unicamente los datos de los siguientes periodos:
afio 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 y el periodo que transcurre desde enero de 2006 hasta
junio 2007. En total 7 observaciones de cada variable. Las variables a analizar seran medidas de

rentabilidad y riesgo.

El objetivo es determinar si un gestor que obtiene buenas rentabilidades las mantiene en el
futuro. Igualmente en cuanto al riesgo, si un gestor tiene un riesgo bajo lo mantiene en el futuro.
Para ello se emplearan rectas de regresion en las que la variable dependiente seré el riesgo, o la

rentabilidad, del periodo n y la variable independiente el riesgo, o la rentabilidad
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respectivamente, del periodo n — 1. De este modo se intentara saber si existe relacién entre

ambos periodos.

La base de datos a utilizar es la de los 161 fundos de inversion alternativa de la estrategia Largo
y Corto en Acciones (Long Short Equity) que publicaron los valores liquidativos en Bloomberg
durante el periodo de enero de 2000 a junio de 2007.

La estructuracion de este punto serd la siguiente. Primero se analizaréan las medidas de
rentabilidad, posteriormente se analizaran las medidas de riesgo y finalmente se analizaran las

medidas de riesgo en funcion de la rentabilidad.

4.6.1. Estudio de las medidas de rentabilidad

En este punto se analizara la relacion existente entre las rentabilidades de ambos periodos, el
periodo ny el n— 1, con el objetivo de determinar si presentan o no relaciones. Como medida de
rentabilidad se tomara la rentabilidad del periodo ny n — 1. De este modo se relacionaran las

rentabilidades de un periodo de tiempo con las del periodo anterior.

Los descriptivos de cada uno de los periodos se muestran en la siguiente tabla, donde los datos
se presentan en tanto por uno. En base a los 161 fondos analizados, la columna minimo hace
referencia al fondo que menor rentabilidad logré en el periodo analizado, la columna de maxima
se refiere al fondo que logré mayor rentabilidad, la media de rentabilidades hace referencia a la
media de rentabilidad de los 161 fondos y la desviacion estandar hace referencia a la medida de
volatilidad de las rentabilidades de los 161 fondos en el periodo analizado.
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Tabla 4.79. Descriptivos de la rentabilidad

Media de | Desviacion
Minima Maxima
rentabilidad | estandar
-7 1,3 012

,2866

MA_00

-6 6 027 2028
-5 2,9 003 2892
-, 4.9 281 4544
-, 7 103 11289
-, 1,0 145 1532
-1 7 149 1365

Fuente: Elaboracion propia

Para analizar las rentabilidades, primeramente se realizard un estudio de la matriz de
correlaciones para saber si existe 0 no relacion lineal significativa. Posteriormente se calculara la
recta de regresion. Tanto en la matriz de correlaciones como en la recta de regresion las
rentabilidades se definiran como MA (Rentabilidad del periodo) y seguido del afio en el cual se
estan tomando los datos. En consecuencia MA_00 es la rentabilidad del afio 2000, MA_01 del
afio 2001 y asi sucesivamente hasta llegar a MA_06 donde se calcula la rentabilidad del periodo
enero 2006 hasta junio 2007.

Tabla 4.80. Matriz de correlaciones®2
I I N I M I M
MA_06 100,00%
MA_05 31,79%  100,00%
MA_04 24,60% 55,67%  100,00%
MA_03 23,14% 9,70% 10,88%  100,00%
MA_02 -6,36% -7,48% -0,14% 65,94%  100,00%
MA_01 -9,08% 5,58% 15,96% 8,48% 30,15%  100,00%
MA_00 -10,94%  -17,21% 7,22% -13,17% 15,39% 33,11%

Fuente: Elaboracion propia

92| os datos en cursiva no son significativos, al ser su p-valor mayor a 0,05.
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De la matriz de correlaciones se llega a la conclusiéon que la rentabilidad del afio depende
positivamente de la del afio anterior tal y como se desprende de los valores positivos y
estadisticamente significativos de los coeficientes de correlacion de las rentabilidades un afo
respecto a las de su afo precedente. En el caso del afio 2006 depende positivamente del afio
2005 en un 31.79%, el afio 2005 depende positivamente del afio anterior en un 55.67%, y asi
sucesivamente, haciendo que en los afios estudiados se obtenga una correlacion minima del

10.88% y maxima del 65.94% entre un afio y su anterior.

De igual modo no se puede concluir que la rentabilidad de un afio dependa de varios afios
anteriores, porque aunque los coeficientes de correlacion de la rentabilidad del afio 2005, 2004 y
2003 con el afio 2006 sean estadisticamente significativos, esta significacion no se mantiene

para afos anteriores.

A continuacion se procedera a realizar una regresion lineal de la rentabilidad con la rentabilidad
del afio anterior. Se empezara con la rentabilidad del afio 2006 con la del 2005, después la del
2005 con la del 2004 hasta llegar a la del 2001 con la del 2000. Primero se expondran los

resultados de la regresion para después extraer conclusiones.

Tabla 4.81. Resultado de la regresion. Rentabilidad 2006 con 2005

Coeficientes no Coeficientes
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados

BN SN ] BT N B
onstant) 0
283 067 318 4,228 ,000

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

MA _2006, =B, +B,MA_2005, +¢,
MA 2006 = 0,108 +0,283MA _ 2005,
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El modelo no presenta multicolinealidad, al existir una Unica variable independiente, ni
autocorrelacion. El contraste Durbin - Watson se sitia en 2,013 indicando la falta de

autocorrelacion.

El F- test de la tabla ANOVA permite saber si el modelo es significativo en su conjunto. En este
caso el p-valor resulta 0,000 lo que permite afirmar que el modelo es significativo en un 99% en

su conjunto.

Los p-valores de Bo y P+ son iguales a 0,000 significando que los coeficientes son
estadisticamente distintos a cero con un grado de significacion del 99%. Por tanto, la rentabilidad
del periodo 2006 depende positivamente del periodo 2005.

Tabla 4.82. Resultado de la regresion. Rentabilidad 2005 con 2004

Coeficientes no Coeficientes t
estandarizados estandarizados

Std. Error Beta _
000

(Constant) 077 ,013 5,958 )
MA_04 ,662 ,078 957 8,451 ,000

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

MA _2005, =B, +B,MA_2004, +¢,
MA 2005 = 0,077 +0,662MA _ 2004,

El modelo no presenta autocorrelacion al situarse el contraste Durbin — Watson en 2,047.

El contraste de significacion conjunta del modelo, el p — valor del contraste F de la tabla ANOVA
se situa en 0,000 indicando que el modelo es significativo al 99% en su conjunto. Los p — valores
de los coeficientes Bo y 1 son menores a 0,01 lo que indica que son estadisticamente

significativos al 99%.
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Por tanto, la rentabilidad del afio 2005 depende positivamente del afio 2004.

Tabla 4.83. Resultado de la regresion. Rentabilidad 2004 con 2003

Coeficientes no Coeficientes
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados

“%_
ons ant) 0
031 022 1109 1,380 170

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

MA _2004, =B, +B,MA_2003, +¢,
MA 2004, = 0,094 +0,03tMA _ 2003,

Este modelo, igual que los anteriores, tampoco presenta problemas de multicolinealidad, al
existir una Unica variable independiente. Tampoco presenta autocorrelacion al situarse el

contraste Durbin — Watson en 1,963.

En cambio, al analizar la significacion de todas las variables en conjunto, el p — valor del
contraste F de la tabla ANOVA se situa en 0,170 indicando que el modelo no es significativo al
95%, en su conjunto, sino que lo es en un 83%. Por su parte, el p — valor del coeficiente (3o es
igual a 0,000 y el del coeficiente (1 igual a 0,170 indicando que el coeficiente Bo es
estadisticamente diferente de cero, a un 99% de significacion, y en cambio el coeficiente 31 lo es

con una significacién menor, de concretamente un 83%.
De igual modo que en los casos anteriores se puede confirmar la existencia de relacién entre la

rentabilidad del afio 2004 con la del 2003 aunque con un grado de significacién menor, de un
83%.
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Tabla 4.84. Resultado de la regresion. Rentabilidad 2003 con 2002

Std. Error Beta

(Constant) 278 ,027 10,281 ,
MA_02 1,036 ,094 ,659 11,059 ,000

Fuente: Elaboracion propia

Coeficientes no Coeficientes t 5
ig.
estandarizados estandarizados t
000

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

MA _2003, =B, +B,MA_2002, +¢,
MA 2003, = 0,278 +1036MA _2002,

Esta recta de regresion tampoco presenta problemas de autocorrelacion al resultar un coeficiente
de Durbin — Watson de 1,773.

El resultado del F-test de la tabla ANOVA sobre la significacién conjunta del modelo es de un p-

valor de 0,000. Esto significa que el modelo es significativo en su conjunto con un 99%.

Al observar los coeficientes beta, sus p-valores son inferiores a 0,01 indicando que deba
rechazarse la hipétesis nula de que son iguales a cero. Por tanto, la relacién entre la rentabilidad

del afio 2003 con la del 2002 es positiva y estadisticamente significativa a un 99%

Tabla 4.85. Resultado de la regresion. Rentabilidad 2002 con 2001

Coeficientes no Coeficientes
Modelo t Sig.
estandarizados estandarizados

I N ] L R
(Constant) 008 022 -,383 702
MA_01 430 108 301 3,087 000

Fuente: Elaboracion propia
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A partir de estos datos la recta de regresion queda del siguiente modo:

MA _2002, =B, +B,MA_2002, +¢,
MA 2002, = -0,008 +0,430MA _ 2001,

El modelo no presenta problemas de autocorrelacién al situarse el contraste Durbin — Watson en
1,319.

El p — valor del contraste F de la tabla ANOVA se sittia en 0,000 indicando que el modelo es
significativo al 99% en su conjunto. Analizando los p - valores de los coeficientes 3o y 31 debe
rechazarse la significacion estadistica del coeficiente (3o al ser bastante mayor a 0,05 y aceptar
con un 99% de significacion el coeficiente (4. Esto indica que la rentabilidad del afio 2002

depende positivamente del afio 2001 y con un grado de significacion estadistica del 99%.

Tabla 4.86. Resultado de la regresion. Rentabilidad 2001 con 2000

Coeficientes no Coeficientes t 5
ig.
estandarizados estandarizados t
,106

Std. Error Beta

(Constant) ,025 ,015 1,624
MA_00 234 ,053 ,331 4,425 ,000

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos la recta de regresidn queda del siguiente modo:

MA _2001, =B, +B,MA_2000, +¢,
MA 2001, = 0,025 +0,234MA _ 2000,

El resultado de esta regresion es parecido al de la anterior. No presenta autocorrelacion porque
el resultado del contraste Durbin — Watson es cercano a 2, concretamente 1,987.
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En la tabla ANOVA se observa un p-valor del contraste de la F para una significacion conjunta de
los parametros estimados menor a 0,01. Por lo tanto hay alta significatividad conjunta de los
coeficientes del modelo.

Los p-valores de los coeficientes Bo y 1 son 0,106 y 0,000 respectivamente. Esto indica que

debe aceptarse su significacion en un 89% para el coeficiente 3o y en un 99% para el 1.

Para obtener conclusiones de todas las rectas de regresion analizadas se procede a resumir en

la siguiente tabla los resultados de todas ellas.

Tabla 4.87. Resumen de resultados de la regresion.

Coeficientes
P — valores Durbin — Watson
(p- valores)

S T T == O I

0,108 0,283

Rent. 2006 con 2005 0,000 2,013
(0,000) (0,000)
0,077 0,662

Rent. 2005 con 2004 0,000 2,047
(0,000) (0,000)
0,094 0,031

Rent. 2004 con 2003 0,170 1,963
(0,000) (0,170)
0,278 1,036

Rent. 2003 con 2002 0,000 1,773
(0,000) (0,000)
-0,008 0,430

Rent. 2002 con 2001 0,000 1,319
(0,702) (0,000)
0,025 0,234

Rent. 2001 con 2000 0,000 1,987

(0,106)  (0,000)

Fuente: Elaboracion propia

A partir del anélisis de las regresiones entre la rentabilidad de un afio con su afio precedente se
concluye que en los Hedge Funds de la estrategia Long Short Equity existe una relacion positiva
entre las rentabilidades. Por tanto, un factor a considerar en el momento de elegir un fondo de

inversion alternativa es la rentabilidad que ha logrado en el afio anterior.
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4.6.2. Estudio de las medidas de riesgo

En el presente apartado se analizaran las distintas medidas de riesgo y su relaciéon con las
medidas de riesgo pasadas. El objetivo principal es determinar si el riesgo pasado tiene un
efecto en el riesgo futuro, de igual modo también se intentard discernir cuél es la medida de
riesgo que mejor predice el riesgo futuro en el sector de los Hedge Funds.

Para ello se utilizaran los 161 fondos de inversion alternativa de la estrategia Long Short Equity
que presentaron los valores liquidativos en Bloomberg durante el de periodo 2000 a junio 2007.
Igual que se ha realizado en el punto 4.6.1. las medidas de riesgo se calcularan utilizando
periodos anuales a excepcion del afio 2006 que se tomaran los datos desde enero de 2006
hasta junio de 2007, por tanto se tendran 7 periodos de cada medida de riesgo®. Las medidas

de riesgo que se tomaran son:

» Desviacion estandar o volatilidad (VA)
» VaR paramétrico (VaR)
* VaR no paramétrico (MVaR)

» Pérdida méaxima o Draw Down (MDD)

Para encontrar la relacion existente entre las medidas de riesgo pasadas y las medidas de riesgo
presentes se procedera primero a representar graficamente cada una de las medidas de riesgo
en relacion con las demas, para determinar si presentan algin patron de comportamiento.
Posteriormente se calculara la matriz de correlaciones de cada medida de riesgo. Para después
realizar un estudio de la regresion lineal de la medida de riesgo de un afio con la del afio

anterior.

A continuacion se procedera a representar graficamente las relaciones entre las medidas de
riesgo. Este grafico es de puntos en el que cada recta corresponde a una medida de riesgo y
cada punto es un fondo de inversion en un afio concreto, de tal forma que si se analizan siete

periodos habra siete puntos para un mismo fondo. De igual modo, también se han graficado las

% Afio 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 y 2006 (enero 2006 — junio 2007).
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rectas promedio de cada periodo, habiendo un total de siete rectas. Si éstas estan muy juntas

significa que el comportamiento de los pares de medidas de riesgo ha sido muy parecido a lo

largo de los afios. De lo contrario, rectas muy distantes significa que el comportamiento de

diversos afios ha sido muy dispar.

Bajo el supuesto de que todas las medidas ofreciesen igual informacion acerca del riesgo, todos

los fondos deberian estar encima de las rectas. La razon recae en el hecho que si un fondo es

considerado muy arriesgado en una medida también lo debe ser en la otra y de igual grado. Por

tanto, graficos con los puntos muy cercanos a sus rectas indican que las medidas ofrecen

informacién muy parecida, siendo indiferente utilizar una u otra como medida de riesgo. De lo

contrario, nubes de puntos muy alejadas de su recta indica que los fondos no tienen el mismo

grado de riesgo en una medida que en otra.

Figura 4.25. |. Relacion entre medidas de riesgo.

0,8

0,6

0,4

Volatilidad

0,2

0,0

Fuente: Elaboracion Propia

VA_00
x VAR_00
VA 01
A Var_01
VA_02
Var_02
VA_03
Var_03
VA_04
Var_04
VA_05
X Var_05
VA_06
Var_06
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En esta figura se observa una clara relacion entre la volatilidad y el VaR paramétrico al estar los
puntos muy cercanos a la recta media. De igual modo las rectas estan muy juntas lo que indica
que ambas medidas se comportan de forma parecida a lo largo de los afios, lo que no significa
que los fondos se comporten de forma parecida, ya que esto lo dira el coeficiente de correlacion.
Por tanto, es indiferente el uso del VaR o la volatilidad como medida de riesgo ya que su

comportamiento es muy parecido.

Figura 4.25. Il. Relacion entre medidas de riesgo.

VA_00
* MDD_00
VA_01
A MDD_01

VA_02
MDD_02
VA_03
MDD_03
VA_04
MDD_04
5 VA_05
MDD_05
VA_06
MDD_06

0,8

0,6

Volatilidad

M X

0,4

o

0,2

0’0— -------------------------------------- -&--

Draw Down

Fuente: Elaboracion Propia
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Analizando la relacidn existente entre la desviacion estandar o volatilidad con la pérdida méaxima
o Draw Down se observa que no existe un comportamiento similar entre ambas medidas. Esto se
puede observar en la disparidad de la nube de puntos. Existen puntos en los que el grado de
riesgo medido por la volatilidad es inferior que si se toma la pérdida maxima y viceversa. Existen
puntos en los que la pérdida maxima es pequefia y se sobrevalora la volatilidad. Desde un punto
de vista financiero, el grupo de puntos en los que el riesgo segun la pérdida maxima es inferior
que segun la volatilidad, son aquellos que han logrado pequefias pérdidas pero que la volatilidad
proviene de las rentabilidades positivas, que a pesar de ser positivas son muy variables. Por
tanto, para el andlisis del riesgo este grupo carece de interés ya que el riesgo proviene del
andlisis de las pérdidas. Para el interés del analisis reside en el grupo de fondos cuya pérdida
maxima es elevada y volatilidad pequefia, indicando asi que la volatilidad infravalora la pérdida

maxima.

La separacion en las rectas implica que el comportamiento de un afio con otro es distinto. Siendo

la mayor diferencia entre el afio 5 y el afio 2.

Como conclusion se podria indicar que la volatilidad infravalora el riesgo de pérdida maxima, ya
que existe un grupo de fondos cuya pérdida méaxima es elevada y su volatilidad pequefia.
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Fuente: Elaboracion Propia
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La gréfica de volatilidad con VaR no paramétrico es parecida a la de la volatilidad con el VaR.

Las rectas estan juntas lo que indica que la relacion entre ambas variables se mantiene afio tras

afo. De igual modo, se puede observar un grupo de fondos cuyo nivel de riesgo segun la

volatilidad o desviacion estandar es mayor que si se toma el VaR no paramétrico. Esto indica

que la medida no paramétrica de riesgo es menor a la volatilidad, por tanto, las distribuciones de

rentabilidad de los Hedge Funds son leptocurticas.
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Las conclusiones que se puede obtener con esta grafica son las mismas que las que se han

obtenido cuando se ha analizado la pérdida maxima o Draw Down con la volatilidad o desviacion

estandar: que la medida paramétrica VaR no tiene en cuenta el riesgo por pérdida maxima, al

existir un grupo de fondos que obtienen un nivel de riesgo medido por el VaR inferior que si se

mide por la pérdida maxima o Draw Down.
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Figura 4.25. V. Relacién entre medidas de riesgo.
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Fuente: Elaboracion Propia

La pérdida méaxima y el VaR no paramétrico se basan en distribuciones reales de rentabilidades
y no en una distribucion normal o paramétrica. Esto permite medir el riesgo en base a la realidad
del fondo y no a un supuesto de distribucion. En la gréfica se observa que existe un grupo de
fondos que tendrian un grado de riesgo menor si se tuviese en cuenta el VaR no paramétrico
que si se tuviese en cuenta la pérdida méxima. Esta divergencia indica que este grupo de fondos

ha tenido en algun momento pérdidas elevadas pero resultan ser excepcionales.
Por tanto, ambas medidas hay que tenerlas en cuenta para analizar el riesgo en los Hedge

Funds al observar las distribuciones de rentabilidad reales en el caso del VaR no paramétrico y

la pérdida maxima en el caso del Draw Down.
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El VaR no paramétrico se basa en la distribucion real de rentabilidades para calcular la pérdida

méxima con el intervalo de confianza. Segun la gréfica, las lineas de tendencia estan bastante

juntas lo que indica que la relacién que mantienen la medida de riesgo VaR y VaR no

paramétrico se mantiene a lo largo de los afios. De igual modo se desprende que existe un grupo

de fondos cuyo nivel de riesgo segun el método VaR es mayor que segun el método VaR no

paramétrico, esto indica que la distribucién de las rentabilidades en este grupo de fondos es

leptocurtica.

Por tanto, como el VaR no paramétrico se basa en la distribucién real de rentabilidades, habria

un grupo de fondos que serian considerados de mayor riesgo segun el VaR cuando realmente
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no lo son. Por tanto, el VaR no es buena medida para determinar el riesgo real de un fondo, sino

el VaR no paramétrico.

En conclusion, gréficamente se observa que existe un grupo de fondos de inversion alternativa
cuyas pérdidas maximas son elevadas en algun momento pero que éstas son extraordinarias tal
y como se desprende al comparar el VaR no paramétrico y la pérdida maxima. De igual modo,
las medidas de riesgo que se basan en distribuciones normales o paramétricas ofrecen un nivel
de riesgo mayor que el caso de las medidas de riesgo basadas en distribuciones reales de
rentabilidad, como el VaR no paramétrico. Por tanto, las medidas que deberian tenerse en
cuenta para calcular el riesgo real de los Hedge Funds deberia ser la pérdida méxima o Draw

Downy el VaR no paramétrico.

Con el objetivo de determinar si la relacidn entre las medidas de riesgo de un afio respecto a sus
anteriores es estadisticamente significativa, a continuacién se describiran las distribuciones de
cada medida de riesgo y posteriormente se calcularan los coeficientes de correlaciéon de cada

medida de riesgo de un afo respecto a sus afios anteriores.

Tabla 4.88. Descriptivos de la rentabilidad

- . Desviacion
Minimo Maximo )
estandar

VA_00 0 8 A79 ,1281
VA_01 0 7 ,154 ,1218
VA_02 0 N 132 ,1012
VA_03 0 6 110 ,0811
VA_04 0 4 ,100 ,0754
VA_05 0 4 ,104 ,0739
VA_06 0 4 ,098 ,0630

Fuente: Elaboracion propia
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estandar

-9 0 -,165 1793
-1,0 0 - 171 2096

-9 0 -,163 1574

-3 0 -,050 0564

-5 0 -,074 ,0851

-3 0 -,059 ,0591

-3 0 -,079 0617
Fuente: Elaboracion propia
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Del calculo de los descriptivos, se desprende que en todas las medidas, los afios 2000 y 2001
han sido los que mayores diferencias han aportado entre los fondos al ser las desviaciones
estandar mayores. De las tablas 4.88 también se concluye que la pérdida maxima o Draw Down
es la medida de riesgo que mayor dispersion presenta entre los fondos. Por consiguiente, se

deberia tener en cuenta esta medida.

Graficamente se ha observado que las medidas de riesgo paramétricas, volatilidad y VaR, no
miden ni la distribucion real de rentabilidades de los Hedge Funds ni los casos de pérdidas
extremas. Por tanto, las variables de riesgo que han de tenerse en cuenta son al VaR no
paramétrico y la pérdida maxima. Es por esto que a continuacion se presentaran los coeficientes
de correlacién, para ambas medidas de riesgo, con el objetivo de saber si presentan relaciones

positivas las medidas de periodos distintos, consecutivos o no.

Tabla 4.89.1. Matriz de correlaciones®4

VTV 100,00%

Mvar_01 65,08%  100,00%

WEIMZ 50,04%  63,82%  100,00%

WEIMISEM  42,95%  47,92%  42,32%  100,00%

WETMZB  49,14%  64,05%  62,46%  50,25%  100,00%

WETMIM 47,70%  53,67%  42,62%  51,49%  81,20% 100,00%
WETMIGR  44,37%  53,62%  49,77%  33,73%  5544%  58,97%  100,00%

Fuente: Elaboracion propia

9 Todos los coeficientes de correlacidn son estadisticamente significativos al 95%, al ser sus p-valores menores a
0,05.
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Tabla 4.89.11 Matriz de correlaciones

(/0 VR  100,00%

MDD_01 72,97% 100,00%

MDD_02 44,86%  68,85% 100,00%

MDD_03 36,80%  43,38%  4294% 100,00%

MDD_04 67,03% 71,06%  5583%  38,67% 100,00%

MDD_05 51,30% 68,65%  5594%  4257%  83,11% 100,00%
MDD_06 54,62%  57,92% 4427% 37,01% 60,20% 66,80% 100,00%

h
<
D
>
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D
&
o
S
Q
Q
o
S

<
o

is)
Q

—
o
=2
o
'S
oo
©
=
Q
—
=
N
o
[5)
Q
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o
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@
o
o
o
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»

DD MIVA 8185% 6991% 4591%  41,64%  5359%  42,42%  44,05%
VDM 6283%  8885%  59,56%  4543% 69,77%  64,87%  54,54%
DM 4855%  6564% 8437% 4341% 6472% 53,81%  44,29%
DD MIKEM 37,94% 4195%  39,06% 78,20%  4364%  3947%  29,00%
YDDMVZBM 57,97%  63,33% 5358% 49,72% 86,97% 7749%  51,11%
UDDMAM 53,78%  6261%  51,45%  4429%  80,94%  88,73%  59,98%
DDMICM 5161%  57,79%  4590%  40,32%  55,36%  5853%  85,11%

Fuente: Elaboracion propia

De las matrices se desprende que todos los coeficientes de correlaciéon son estadisticamente
significativos al 95% por lo que se puede apuntar que existe relacion entre el riesgo de distintos
periodos. De igual modo, si se observan con mayor detalle los coeficientes de correlacién entre
dos periodos consecutivos, por ejemplo el del afio 2001 con el afio 2000, el del 2002 con el 2001
y asi sucesivamente, se ve que los coeficientes de correlacion de la medida de riesgo de la
pérdida maxima o Draw Down son mayores que los ofrecidos por el VaR no paramétrico. Esto
indica que el grado de relacion de la pérdida maxima es mayor que el VaR no paramétrico, lo
que permite predecir mejor el riesgo si se utiliza la pérdida méxima. Ademas, los coeficientes de
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correlacion entre ambas medidas de riesgo, Tabla 4.89.111, presentan valores elevados, tal y
como se muestra en su diagonal. Por tanto, de ambas medidas de riesgo, la que mejor predice el
riesgo futuro es la medida de riesgo pérdida maxima o Draw Down.

A continuacién se procedera a calcular las rectas de regresion de la medida de riesgo pérdida
méxima o Draw Down con el objetivo de saber el valor del coeficiente beta. La variable
dependiente sera la medida de riesgo del afio y la variable independiente la medida de riesgo del
afo precedente.

El resultado de todas las rectas de regresion no presenta problemas de multicolinealidad al ser
los indices de condicion menores a 30 asi como tampoco autocorrelacion al ser los coeficientes
Durbin — Watson cercanos a 2. EI F — Test de significacion conjunta del modelo indica que los
modelos son estadisticamente significativos al 99% al ser los p-valores inferiores a 0,01. Todos
los coeficientes Bo y 1 son estadisticamente significativos al 95%, al ser sus p - valores
inferiores a 0,05 en todos los casos. La tabla siguiente muestra el resumen de las rectas de

regresion.

Tabla 4.90. Resumen rectas de regresion Matriz de correlaciones

Variable Variable
[y s I I
-0,030 0,853 1,683
-0,074 0,517 2,086
-0,024 0,154 2,000
-0,045 0,584 2,007
-0,016 0,577 1,868
-0,038 0,697 1,607

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla se observa que el coeficiente 31, que mide la relacion entre la variable independiente
con la dependiente, tiene para cada recta de regresion valor positivo y elevado. El hecho de ser
positivo indica una relacion positiva lineal entre la pérdida maxima de un afio respecto al anterior,

permitiendo asi decir que si un Fondo de Inversion Alternativa ha tenido una elevada pérdida
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maxima en un afio, es probable que el afio siguiente también sea. El hecho de ser elevada viene
a significar que existe una alta relacion entre un afio y otro. El promedio, para las seis rectas, del
coeficiente 31 es 0,564 indicando que, en promedio, una unidad de pérdida méxima de un afio es
igual a 0,564 unidades de la pérdida maxima del afio anterior. El afio en que las variables mayor
relacion tuvieron fue entre el afio 2001 y el 2000, con un coeficiente del 0,853 y el que menos
entre el afio 2003 y 2002 con un 0,154. Por otro lado, el coeficiente de correlacion promedio
entre la pérdida maxima de dos afios consecutivos es del 62%.

Por tanto, se puede decir que un fondo que haya tenido una pérdida méaxima en un afio, el afio
siguiente obtendra en promedio el 56,4% de esa pérdida.

4.6.3. Conclusiones

En apartado se ha analizado la relaciéon que existe entre los datos histéricos de diversos
periodos. Para ello se ha analizado la rentabilidad y las medidas de riesgo. Estas ultimas han
sido la desviacion estandar o volatilidad, el VaR, el VaR no paramétrico y la pérdida maxima o

Draw Down.

Cuando se han relacionado las rentabilidades se ha desprendido una relacion positiva entre la
rentabilidad de un afio respecto al afio anterior, lo que indica que la rentabilidad del afio actual
depende positivamente del afio anterior. No obstante, no se ha podido concluir que la
rentabilidad actual depende de mas de un afio, unicamente depende de la del afio anterior. Por
tanto, en el momento de elegir un fondo de inversion alternativa, una buena opcion seria la

eleccion de aquellos fondos que han logrado rentabilidades pasadas positivas.

Desde un punto de vista financiero, el hecho que la rentabilidad actual unicamente dependa del
afio anterior puede significar que cuando un fondo de inversion alternativa alcanza una ventaja
competitiva respecto a los demés en forma de rentabilidades positivas constantes, ésta dura
unicamente dos afios, ya que para periodos mas largos, la relacion entre la rentabilidad actual y
las rentabilidades de periodos anteriores deberia ser positiva y estadisticamente significativa,

hecho que no se ha dado con los datos estudiados.
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Las medidas de riesgo que se han utilizado para el anlisis han sido cuatro, dos medidas con
distribuciones paramétricas, volatilidad y VaR, y dos medidas con distribuciones no paramétricas,
VaR no paramétrico y pérdida maxima o Draw Down. En este punto primero se ha querido
determinar qué medida es la que recoge mejor las situaciones mas arriesgadas de los fondos

para posteriormente analizar la relacion de esta medida de riesgo de forma aislada.

De la observacion grafica de la relacion entre las distintas medidas se desprende que la
volatilidad o desviacion estandar guarda una elevada relacién con el VaR. En el momento de
agrupar los fondos por riesgo los resultados que arrojan son muy similares. Ademéas ambas
medidas mantienen valores similares a lo largo del tiempo. Por tanto, es indistinto utilizar una
medida u otra para clasificar los fondos de inversion alternativa en funcién del riesgo. En cambio,
la relacion que mantiene la desviacién estandar con las medidas no paramétricas es bien
distinta. Con el VaR no paramétrico se desprende que existe un grupo de fondos cuyo riesgo es
menor si se toma el VaR no paramétrico que si se toma la desviacién estandar. Esto se debe a
que en los Hedge Funds existe un grupo que presenta una distribuciéon de rentabilidades
leptocurticas. Por tanto, la volatilidad o desviaciéon estandar no tiene en cuenta todas las

particularidades de los fondos de inversion.

Cuando se analiza la relacion entre la volatilidad y la pérdida méaxima, los resultados arrojados
son parecidos a la relacion entre volatilidad y VaR no paramétrico. Existen grupos de fondos con
valores extremos que la volatilidad no contempla. Los fondos no se clasifican de igual modo si se
toma en cuenta una medida u otra. Un primer grupo ofrece una pérdida maxima pequefia con
una volatilidad grande. Esto indica que existen fondos en los que las rentabilidades no son
constantes y por consiguiente presentan volatilidad pero que en los que en la mayoria de
ocasiones las rentabilidades presentadas son positivas, al ser la pérdida maxima pequefia. En el
segundo grupo, la situacidn es la contraria, si se tiene en cuenta la volatilidad ofrecen un riesgo
menor que si se mira la pérdida maxima. Que un fondo ofrezca una volatilidad reducida pero en
cambio presenta una pérdida maxima elevada indica que en algin momento de la trayectoria del
fondo éste ha logrado una rentabilidad negativa elevada pero que ha sido puntual, ya que de no
ser asi la desviacion estandar hubiera sido mayor a la indicada. Por tanto, la desviacidn estandar
o0 volatilidad no permite analizar los casos extremos medidos por la pérdida maxima o Draw

Down porque o bien minusvalora el riesgo o bien lo exagera.
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Cuanto se ha analizado el VaR con las medidas no paramétricas, VaR no paramétrico y pérdida
maxima, los resultados a los que se ha llegado son parecidos a los alcanzados por la desviacion
estandar. El VaR no mide de igual modo el riesgo. Por un lado, el VaR no tiene en cuenta las
distribuciones de rentabilidad leptocurticas. Esto se desprende del resultado de comparar el VaR
con el VaR no paramétrico. En esta relacién hay un grupo de fondos que segun el VaR el riesgo
es mayor que segun el VaR no paramétrico. Este grupo presenta la particularidad de tener una
distribucion leptocurtica de las rentabilidades. El resultado de observar la relacion del VaR con la
pérdida maxima es que segun el VaR el riesgo asumido es menor que si se considera la pérdida
maxima. Por tanto, puede ser mas préactico clasificar el riesgo de los fondos en funcion de las
medidas de riesgo no paramétricas que de las medidas paramétricas.

La disyuntiva que presenta la eleccién de una de las dos medidas de riesgo no paramétricas se
ha respondido mediante la observacion de la relacion entre una medida y la otra y mediante el
andlisis de los coeficientes de correlacion. De la observacion de la grafica en que se relacionan
ambas medidas se desprende que existe un grupo en que el VaR no paramétrico lo clasifica con
un cierto nivel de riesgo y la pérdida maxima con un nivel de riesgo mayor. Desde un punto de
vista financiero el VaR no paramétrico infravalora el riesgo extremo. El resultado de las
correlaciones indica que guarda una mayor relacion las pérdidas maximas de un afio respecto a
las del afio anterior que la relacion que mantiene el VaR no paramétrico de dos periodos
consecutivos. Por tanto, la pérdida maxima prevé mejor el riesgo futuro. El resultado de las
rectas de regresion indica que, en promedio, la pérdida maxima de un afio presenta una relacion

lineal con un coeficiente B+ de 0,564 con el resultado de la pérdida maxima del afio anterior.

Se concluye que la mejor medida para predecir riesgo futuro en los Hedge Funds es la pérdida
maxima o Draw Down. Por un lado permite tener en cuenta las situaciones extremas que pueden
tener esta tipologia de fondos y por otro la relacion que guarda ésta con la del afio anterior es

elevada y estadisticamente significativa.
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5.1. CONCLUSIONES DE LA TESIS

A pesar que el primer Fondo de Inversion Alternativa se considera que se lanzé en 1949 por
Alfred Wislow Jones, su estudio no cobr6 importancia hasta la década de los noventa. Desde
entonces numerosos estudios se han centrado en las ventajas de la introduccidn de este tipo de
fondos a una cartera, en las particularidades de cada estrategia o en el sesgo que presentan los
indices de Hedge Funds. A pesar de que buena parte de los estudios remarcan el riesgo
inherente a estas inversiones, muy pocos de ellos se han centrado en sus fuentes de riesgo.
Otro aspecto comun en los estudios es que se basan en datos que provienen de los indices de
las diversas estrategias de los Fondos de Inversion Alternativa y no tanto de los valores
liquidativos de éstos. El motivo principal es el elevado coste que supone acceder a las bases de
datos de los fondos que forman los indices ya que todos los proveedores cobran por dicha

informacion alrededor de unos 7.000 dolares americanos.

Gracias al acceso al proveedor de informacion Bloomberg y al acceso temporal a la base de
datos de EurekaHedge, en esta tesis se intenta analizar las distintas fuentes de riesgo
especificas que afectan a estos fondos en base a los valores liquidativos y no a la evolucion de

sus indices.
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En el capitulo 1 se han analizado distintas fuentes de riesgo de forma individual. Dichas fuentes
han sido la liquidez del fondo, el endeudamiento, la similitud de la estrategia o riesgo sistémico,
el patrimonio del fondo y la persistencia de los datos historicos. El estudio se ha centrado en los
161 Fondos de Inversion Alternativa de la estrategia Long Short Equity que presentaron datos a
Bloomberg desde enero de 2000 a junio de 2007 exceptuando cuando se ha estudiado el
endeudamiento y el riesgo sistémico: en el caso del endeudamiento, se han analizado las
estrategias de la base de datos EurekaHedge y, en el caso del riesgo sistémico, se ha
extrapolado el estudio a todos los fondos que presentaron datos a Bloomberg entre las fechas
anteriormente sefialadas agrupandolos por estrategias.

En este apartado se expondran las conclusiones obtenidas las cuales intentaran dar respuesta a
las preguntas planteadas en el capitulo 1. Para ello primero se responderan las preguntas,
posteriormente se expondran las conclusiones que han permitido responder a las cuestiones y

finalmente se analizaran, en conjunto, las conclusiones obtenidas.

5.1.1. Cuestiones planteadas y respuestas

Con el objetivo de determinar las fuentes de riesgo en los Fondos de Inversion Alternativa se
plantearon diversas cuestiones con el objetivo de observar de qué dependia el riesgo de estos

fondos. A continuacion se contestan las preguntas que se formularon en el capitulo 1.

Cuestion 1. ; Un fondo que ofrece menor liquidez es mas arriesgado?

A diferencia de los fondos tradicionales, la flexibilidad de los Fondos de Inversion Alternativa les
permite invertir en activos poco liquidos e incluso en activos que no cotizan en mercados
organizados. Esta falta de liquidez deberia traducirse en una mayor rentabilidad. Tomando el
plazo de reembolso como medida de liquidez de los activos en los que invierte un Fondo de
Inversién Alternativa, la respuesta a la que se llega es que no. Los fondos que aplican plazos de

reembolso superiores no aportan mayor nivel de riesgo. (Apartado 4.2. del capitulo 4)
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Cuestion 2. ; Un fondo con endeudamiento implica mayor nivel de riesgo?

Otra diferencia de este tipo de fondos es que se les permite utilizar el endeudamiento financiero
en sus estrategias. La utilizacion de este endeudamiento deberia aportar mayor nivel de
rentabilidad y mayor nivel de riesgo. La respuesta a esta pregunta no puede ser universal, ya
que depende de la estrategia que los fondos empleen y de la base de datos que se utilice. Pero
cuanto existe una relacion estadisticamente significativa la conclusién obtenida es que en todos
los casos, a excepcién de la estrategia futuros gestionados o CTA, la utilizacion del
endeudamiento se traduce en un mayor nivel de riesgo. (Apartado 4.3. del capitulo 4)

Cuestion 3. ; A mayor similitud entre la gestion de distintos fondos de inversion mayor riesgo?
Puede existir una diferencia entre la estrategia que dicen seguir los gestores con la que
realmente utilizan, ya que al ser totalmente flexibles pueden aprovechar otras alternativas de
inversion distintas a las planteadas originalmente. Este hecho hace que, si muchos fondos de
inversion invierten en activos parecidos o implementan la misma estrategia, su rentabilidad sera
parecida implicando que su volatilidad cruzada disminuya. La respuesta a la pregunta es
afirmativa, obteniéndose que a mayor parecido en las rentabilidades mayor riesgo sistémico
existira en el sector. De igual modo, una cartera compuesta por distintos fondos aumentara el
riesgo al reducirse el efecto diversificacion como consecuencia del aumento de las covarianzas.
(Apartado 4.4. del capitulo 4)

Cuestion 4. ; Cual es el nivel de patrimonio dptimo en un Fondo de Inversidn Alternativa?

El sector de los Fondos de Inversion Alternativa ha aumentado notablemente. Esto ha hecho que
muchos fondos incrementen los activos bajo gestion. Este elevado nivel de patrimonio les
permite mayor capacidad de inversion. No obstante, no tiene el mismo impacto en el precio de
un activo el deshacer posiciones en un fondo pequefio que en un fondo de mayor tamafio,
suponiendo que inviertan ambos el mismo porcentaje en el activo en cuestion, el efecto en el
precio sera mayor en el fondo grande porque la cuantia absoluta es mayor. Por tanto, parece
l6gico que exista un nivel de patrimonio que optimice la relacién rentabilidad - riesgo.
Efectivamente, el nivel 6ptimo se situa en 3.500 millones de ddlares. (Apartado 4.5. del capitulo
4).
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Cuestion 5. ;Son los datos historicos Utiles para predecir la evolucion futura de los Hedge
Funds?

Otra particularidad de esta tipologia de fondos es su especializacion en una estrategia. Si un
gestor tiene éxito y obtiene rentabilidades positivas y consistentes en el tiempo, su estrategia
continuara siendo explotada implicando que, en el futuro, se espere obtener la misma
rentabilidad promedio, y como consecuencia el mismo riesgo. Por tanto, cabria esperar que el
riesgo de afios anteriores permaneciera en el futuro. La respuesta que se obtiene es que, con
significacion estadistica, el riesgo depende principalmente del riesgo del afio anterior, sin gran
peso de afios anteriores. (Apartado 4.6. del capitulo 4)

5.1.2. Conclusiones finales

Las conclusiones obtenidas cuando se ha estudiado la liquidez de los fondos son las siguientes:

1. Los fondos de inversién que invierten en activos poco liquidos ofrecen mayores plazos
de reembolso. Por tanto, a mayor plazo de reembolso menor liquidez. En base a la
medida de riesgo expresada por el VaR condicional, la respuesta a la pregunta
planteada de si un fondo que invierte en activos poco liquidos ofrece mayor riesgo, la
respuesta es negativa. La relacion existente entre plazo de reembolso y riesgo es
negativa: a mayor plazo menor riesgo. Esto se debe a que para el célculo del precio de
los activos poco liquidos se utiliza el precio de mercado, que suele ser el mismo durante
un periodo largo de tiempo, o bien calcula el precio el propio gestor que tendra
incentivos para ofrecer precios que hagan que el riesgo sea pequefio. Otro motivo de la
relacion negativa es que el gestor aplicara mayores plazos de reembolso cuanto menos
liquido sea el activo en el que invierte. El objetivo es evitar deshacer posiciones de forma

abrupta y afectar significativamente al precio del activo.

2. Cuanto mayor es el plazo de reembolso que aplica un fondo mayor es su rentabilidad. La
causa es que el gestor puede llevar a cabo mejor su estrategia al poder preveer los
reembolsos que tendra en el futuro y por consiguiente controlar mejor la paulatina

desinversién en un activo.
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3. Durante el tiempo que transcurre desde el momento en que un inversor solicita
reembolsar su patrimonio hasta que liquida su posicion, el fondo puede perder valor y
por tanto también el inversor. No obstante, si durante este periodo el gestor logra
rentabilidades positivas de forma consistente, el fondo tendréd menor riesgo que otro que
no logre estas rentabilidades positivas. Aqui influye la habilidad del gestor en obtener
rentabilidades positivas. Como no existe ninguna ratio que calcule la habilidad del gestor
en este campo, se ha propuesto una en esta tesis. Esta ratio consiste en dividir la
rentabilidad promedio que se obtiene durante el periodo de reembolso por la
semivarianza. La conclusion a la que se llega es que los fondos que presentan buenas
ratios ofrecen mejores rentabilidades futuras. Por tanto, una variable a tener en cuenta, a

la hora de seleccionar un fondo, es esta ratio.

Las conclusiones que se obtienen cuando se ha analizado el endeudamiento como fuente de

riesgo son las siguientes:

4. El grupo de 161 fondos de la estrategia Long Short Equity que informaron a Bloomberg
de sus valores liquidativos no presentan diferencias estadisticamente significativas, en
cuanto a riesgo, entre el grupo que utiliza la deuda financiera y el que no la utiliza. Por
tanto, no se puede concluir que la deuda sea una fuente de riesgo en estos fondos. No
obstante, de este grupo de fondos si se desprende que, en promedio, el subgrupo de
fondos que utiliza deuda financiera ofrece una rentabilidad anual superior en un 1,87% a
la del subgrupo de fondos que no la utiliza. Esta conclusion es estadisticamente
significativa al 83%. Esto se debe a que la rentabilidad lograda por los fondos que
utilizan deuda es mayor que el coste de endeudarse y como consecuencia la deuda

permite obtener mayor rentabilidad.

5. Cuando se ha analizado el impacto del endeudamiento en el riesgo y en la rentabilidad,
se han utilizado también los fondos de la base de datos de EurekaHedge. La ventaja que
presenta esta base de datos es el numero mayor de fondos, concretamente 320 de la

estrategia de Long Short Equity frente a los 161 de la base de datos de Bloomberg. Por
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el contrario, la desventaja presente en esta base de datos es que Unicamente se tienen
datos a noviembre de 2006 para la rentabilidad media y el riesgo de los dos ultimos
afos. La rentabilidad estd medida por la Tasa Anual Equivalente y el riesgo por la
pérdida méxima. No obstante, el resultado del anélisis de estas dos medidas permite
obtener conclusiones. A partir de los fondos de inversion de la estrategia Long Short
Equity se llega a la conclusion que los fondos de inversion que utilizan la deuda en su
gestion logran, en promedio, una rentabilidad superior en un 4,61% a la de los fondos

que no la utilizan, con un nivel de significacion estadistica del 84%.

6. En base a la estrategia Long Short Equity de la base de datos de EurekaHedge se
desprende que existe una diferencia estadisticamente significativa, al 95%, entre el
riesgo que presenta el grupo de fondos que utiliza la deuda y el riesgo del grupo que no
la utiliza. Concretamente, la pérdida maxima promedio del grupo que se endeuda es

mayor en un 0,08% en comparacion con la del grupo que no lo hace.

Por tanto, los fondos de inversién de la estrategia Long Short Equity de la base de datos
de EurekaHedge que emplean deuda, en promedio, ofrecen mayores rentabilidades y

también mayores pérdidas.

7. A pesar que las relaciones obtenidas son las mismas utilizando la base de datos
Bloomberg y la base de datos EurekaHedge, la significacion estadistica no lo es. Por
tanto, no pueden aplicarse las conclusiones obtenidas a partir de una de las bases de
datos a la otra.

8. En el momento en el que se ha estudiado el impacto del endeudamiento en el riesgo y
en la rentabilidad se ha extrapolado el analisis a otras estrategias con el objetivo de
responder a la pregunta de si las conclusiones a las que se ha llegado analizando la
estrategia Long Short Equity son extensivas a las demas estrategias. La respuesta es

negativa. Las conclusiones obtenidas no pueden aplicarse a las demés estrategias.

En cuanto a la rentabilidad, las estrategias que presentan diferencias estadisticamente

significativas al 90% son la de arbitraje y la multiestrategia, en las que el uso de la deuda
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permite al fondo aumentar la rentabilidad. En promedio un 10,70% més en la primera

estrategia y un 6,85% en la segunda.

Referente a la estrategia arbitraje, la mayor rentabilidad del grupo que emplea deuda se
debe a dos factores. En primer lugar, la rentabilidad de la estrategia es mayor que la de

la deuda. En segundo lugar, a mayor patrimonio mayor aprovechamiento.

En cuanto al nivel de riesgo, las Unicas estrategias que arrojan resultados
estadisticamente significativos son la de arbitraje y la de CTA. En la estrategia de
arbitraje la pérdida maxima del grupo que utiliza endeudamiento es del — 4,64% y la del
grupo que no lo utiliza es del - 0,80%, siendo mayor en un 3,84% la pérdida del grupo
que utiliza deuda. El motivo es que no siempre el arbitraje es de riesgo nulo, por lo que
éste se acentla cuando se utiliza la deuda. En la estrategia CTA el grupo que utiliza

deuda es un 5,42% menos arriesgado que el grupo que no la emplea.

9. El analisis del endeudamiento en el conjunto de los 698 fondos de la base de datos
EurekaHedge, sin diferenciar por estrategias, indica que existen diferencias, en cuanto al
riesgo, entre el grupo que utiliza la deuda y el que no. En cambio no se encuentran
diferencias en cuanto a la rentabilidad. El riesgo del grupo de fondos que emplea deuda
en su gestion es un 2,64% menor. Por tanto, con independencia de la estrategia
utilizada, el grupo que puede endeudarse ofrece menor riesgo que el grupo que si lo
puede hacer. El motivo radica en que, cuando un fondo se endeuda, los controles sobre
los riesgos deben ser exhaustivos y mayores que en los fondos que no lo hacen.

El estudio del riesgo sistémico es sinonimo del estudio del grado de parecido en la evolucion de
las estrategias. Cuanto mayor sea el parecido mayor sera el riesgo sistémico. En este punto se
han analizado todos los Fondos de Inversion Alternativa domiciliados en Europa que presentaron
valores liquidativos a la base de datos Bloomberg desde enero de 2000 hasta junio de 2007. Las

conclusiones obtenidas después de analizar este punto son las siguientes:
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A excepcion de la estrategia de renta fija en paises emergentes, en todas las demas se
aprecia una disminucion progresiva de la volatilidad cruzada lo que indica que,
progresivamente, el grado de similitud en las rentabilidades alcanzadas por los distintos
fondos es cada vez mayor. De igual modo, la semejanza en las rentabilidades de todos
los fondos analizados ha aumentado de forma conjunta con el paso del tiempo. Por lo
tanto, a pesar que el nimero de fondos aumenta, lo que parece indicar que existe una
convergencia en las estrategias. No obstante, esto no se puede confirmar debido a la

opacidad de las estrategias.

Debido al hecho de que el parecido ha aumentado progresivamente, el riesgo de
contagio también ha aumentado. EI motivo radica en que si la semejanza en las
rentabilidades de los fondos aumenta, los activos que emplean para alcanzar la
rentabilidad presumiblemente también seran parecidos. En consecuencia, si un fondo
quiebra y debe deshacer posiciones, los demas fondos, que tienen controlado el riesgo,

también se veran obligados a deshacerlas provocando asi un posible efecto domino.

Para la creacién de carteras dptimas, se desprende de las dos conclusiones anteriores
que bajo la situacién en que la volatilidad cruzada es pequefia, la incorporacion de un
Fondo de Inversion Alternativa a una cartera reduce muy poco el riesgo especifico. Por
el contrario, si la volatilidad cruzada es elevada, la reduccion del riesgo especifico

cuando se introduce uno de estos fondos en la cartera sera mayor.

A partir de las volatilidades cruzadas de todos los Fondos de Inversion Alternativa y del
estudio de su correlacion con los principales indices bursatiles europeos se concluye
que el motivo de reduccion del riesgo de una cartera provocado por la incorporacion de
un Hedge Fund se debe al hecho que éste presenta correlacion lineal negativa y
estadisticamente significativa al 95% con los principales indices bursatiles.
Concretamente, durante el periodo analizado, la correlacion con los indices Eurostoxx
50, Ibex 35 y S&P 500 fue del -20,82%, -24,88%, -24,08% respectivamente.

Partiendo de que la volatilidad cruzada fue elevada en los afios 2000-2002 y fue

decreciendo hasta lograr sus niveles mas bajos en el 2007, que los indices bursatiles

sufrieron elevadas pérdidas durante el periodo 2000-2002, y que la correlacién entre las
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rentabilidades de los Fondos de Inversién Alternativa y los indices es negativa, se
concluye que el efecto diversificador de la incorporacion de un Hedge Fund a una cartera

es mayor cuanto peores son los comportamientos de los indices.

Con el objetivo de saber si un aumento de la volatilidad cruzada puede aportar en el
futuro un mayor nivel de rentabilidad, se analizaron las relaciones de las volatilidades
cruzadas, las covarianzas y las correlaciones de periodos sucesivos y se llegé a la
conclusién de que la rentabilidad depende positivamente de la covarianza de los tres
trimestres anteriores y negativamente de la correlacion del mismo periodo. Esto viene a
indicar que cuanto mayores son las diferencias entre las tacticas empleadas por los
gestores y distintos los activos en los que invierten mayor sera la covarianza y por
consiguiente mayor rentabilidad al cabo de tres trimestres. Esto se debe a que el gestor
ha encontrado una parcela en la que especializarse y poder ofrecer un mayor nivel de
rentabilidad al inversor. Por tanto, la covarianza y correlacion permiten determinar
estadisticamente qué evolucién tomaran las rentabilidades de los Fondos de Inversién

Alternativa.

El parecido en la gestidn de los Fondos de Inversién Alternativa es una fuente de riesgo
porque a medida que éste aumenta también aumenta el riesgo de una cartera
compuesta por varios de estos fondos porque la covarianza entre los fondos aumentara

y por consiguiente el efecto diversificacion se vera reducido.

Diversos estudios sobre Fondos de Inversion Alternativa concluyen que los fondos de mayor

tamario presentan una relacion rentabilidad — riesgo peor. En este apartado se han analizado las

relaciones existentes entre riesgo y tamario de los 161 fondos de la estrategia Long Short Equity

que informaron de sus valores liquidativos al proveedor Bloomberg. Las conclusiones obtenidas

son las siguientes:

16.

Analizando la relacién entre la rentabilidad y el patrimonio, se concluye que los fondos
cuyos activos bajo gestion superan los 3.500 millones de délares presentan rendimientos

decrecientes a escala. Presuntamente, esto se debe al hecho que el gestor no puede
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encontrar nuevas inversiones que le permitan mantener el grado de rentabilidad logrado

hasta la fecha.

Existe una relacion entre el patrimonio de un fondo de inversion y el riesgo. Existe un
patrimonio optimo que minimiza el riesgo. Por debajo de éste, la relacién patrimonio —
riesgo es monotona decreciente y, en cambio, por encima de ese patrimonio, la relacion

es monétona creciente.

Referente a la volatilidad existe una relacion negativa: a medida que aumenta el
patrimonio la volatilidad se reduce. Esto ocurre hasta llegar a un nivel de 4.072 millones
de ddlares. A partir de aqui la volatilidad aumenta. Con la pérdida maxima, el 6ptimo se
encuentra en 3.627 millones de délares. Con el tiempo bajo el agua los activos bajo
gestién a partir de los cuales el riesgo aumenta son de 3.708 millones de ddlares.
Respecto al VaR paramétrico y el VaR no paramétrico el importe asciende a 3.954 y

4.086 millones de ddlares respectivamente.

Por tanto, el patrimonio de un fondo Unicamente es una fuente de riesgo a partir de
cierto nivel, por debajo de éste ocurre lo contrario, a mayor patrimonio menor es el

riesgo.

Después de analizar la relacion del patrimonio con la rentabilidad y el riesgo se concluye
que el nivel 6ptimo de patrimonio de un Fondo de Inversion Alternativa es de unos 3.500

millones de dodlares.

El ultimo factor que se ha analizado es la relacion existente entre los datos pasados y los datos

futuros con el objetivo de intentar observar si los datos pasados influyen en los datos futuros. En

este punto también se ha analizado qué variable mide mejor el riesgo de los Fondos de Inversién

Alternativa. Los datos que se han utilizado son los de los 161 fondos de inversion de la estrategia

Long Short Equity que presentaron sus valores al proveedor Bloomberg. Las conclusiones a las

que se ha llegado son las siguientes:
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Las rentabilidades de un determinado afio dependen positivamente de las rentabilidades
del afio anterior, con un nivel de significacion del 95% vy sin presencia de
autocorrelacion. Esto indica que los fondos de inversion que han logrado rentabilidades
positivas en un afio suelen repetirlas al afio siguiente. No obstante, no puede concluirse

que esta relacion se mantenga mas alla de un afio.

Al analizar el riesgo se ha observado que las medidas de riesgo no paramétricas
proporcionan informacion mas fidedigna sobre los Fondos de Inversion Alternativa que
las paramétricas. Concretamente, la variable que mejor mide el riesgo es la pérdida

maxima, ya que es la que mas situaciones atipicas recoge.

La relacién entre la pérdida maxima de un afio con la del afio siguiente es positiva y
estadisticamente significativa al 99% lo que viene a indicar que los Fondos de Inversién
Alternativa que han sufrido pérdidas maximas elevadas en un afio pueden sufrirlas al

afio siguiente.

La estrecha relacion que mantiene la rentabilidad con el riesgo ha hecho que en esta tesis

doctoral se hayan analizado las fuentes de riesgo pero haciendo también mencién a las fuentes

de rentabilidad. A continuacion se resumiran las conclusiones a las que se ha llegado

diferenciando las fuentes de riesgo y las fuentes de rentabilidad.

Las fuentes de riesgo en los Fondos de Inversion Alternativa son las siguientes:

a)

El endeudamiento financiero: En los fondos de la base de datos de EurekaHedge el
endeudamiento es una fuente riesgo. Los fondos que se endeudan presentan mayor
nivel de riesgo. En concreto, la estrategia que presenta mayor diferencia es la de
Arbitraje, ya que en ella, los fondos que emplean deuda, su riesgo es muy superior al de

que no la usan.

El plazo de reembolso no es una fuente de riesgo, lo que indica que la inversién en

activos iliquidos no aumenta el riesgo.
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El grado de parecido en las rentabilidades de los fondos: cuanto mayor sea este
parecido mayor serd el riesgo, en otras palabras, cuanto menor sea la volatilidad
cruzada mayor riesgo sistémico habra. Este factor hay que tenerlo en cuenta a la hora
de optimizar carteras.

El patrimonio es una fuente de riesgo sélo a partir de cierto nivel, concretamente a partir
de 3.600-4.000 millones de dolares. Hasta este nivel, la relacion es la contraria, a mayor

patrimonio menor nivel de riesgo.

El riesgo del afio anterior: solamente hay relacidn entre el riesgo de un afio con el del

afio siguiente.

Pérdida maxima: es la medida que mejor recoge el riesgo en los Fondos de Inversién

Alternativa de la estrategia Long Short Equity.

Las fuentes de rentabilidad en los Fondos de Inversion Alternativa son las siguientes:

a)

b)

Endeudamiento financiero: los fondos que lo utilizan logran rentabilidades superiores a
los que no. La mayor diferencia la presentan los fondos de las estrategias Long Short
Equity, Arbitraje y Multiestrategia.

Plazo de reembolso: cuanto mayor es éste mayor es la rentabilidad en promedio. Por lo
que se concluye que la inversidén en activos iliquidos se traduce en mayor nivel de

rentabilidad.

c) Covarianza de tres trimestres anteriores: cuando ésta aumenta, la rentabilidad esperada

de los fondos aumenta.
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d) A mayor patrimonio mayor rentabilidad sélo hasta un cierto nivel, de 3.000 millones de
ddlares aproximadamente. A partir de este nivel, los fondos presentan en conjunto

rendimientos decrecientes a escala.

5.2. APORTACIONES

En base a las conclusiones obtenidas, en este apartado se clasificaran las aportaciones
realizadas en la presente tesis.

La primera aportacidn es el estudio de las fuentes de riesgo en una unica estrategia, la Largo y

Corto en Acciones, basado en fondos concretos, y no en indices, domiciliados en Europa.

Se ha estudiado el riesgo de liquidez mostrando una ratio que permite comparar el riesgo de
liquidez de distintos fondos de inversién con independencia del plazo de reembolso. Esta ratio
facilita al inversor medir el riesgo que le supone reembolsar el dinero invertido en un momento

distinto al deseado.

Siguiendo en el estudio de la liquidez, se ha mostrado que los fondos que presentan plazos de
reembolso mas largos ofrecen menor riesgo. Este hecho indica que los fondos que invierten en
activos poco liquidos, ofreciendo mayores plazos de reembolso, suavizan las rentabilidades lo
que ofrece un falso menor riesgo. Esta suavizacion proviene del calculo de los activos en los que
invierten, que al ser éstos poco liquidos, su precio es calculado dentro de la propia gestora lo
que incentiva a evitar grandes cambios en las valoraciones para que asi el riesgo total del fondo

parezca menor.

Al estudiar el riesgo de patrimonio, se ha observado que, para los fondos de la estrategia Largo y
Corto en Acciones domiciliados en Europa, existe un nivel de patrimonio que optimiza el binomio

rentabilidad — riesgo. Este nivel se situa entre 3.000 y 4.000 millones de dolares americanos.
Cuando se ha estudiado el riesgo de endeudamiento se ha ampliado la muestra y se han

utilizado fondos de otras estrategias. La aportacion realizada es que los fondos de la estrategia

Arbitrage (arbitraje) que utilizan deuda ofrecen rentabilidades promedio mayores en un 10,70%
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que los fondos de la misma estrategia que no la utilizan, asi como un nivel de riesgo mayor en un
3,84%.

Desde enero de 2000 a junio de 2007, el grado de parecido de los Fondos de Inversion
Alternativa de la estrategia Largo y Corto en Acciones ha aumentado, pasando de un nivel de
volatilizad cruzada de mas del 12% al 3%. Esto es indicio que el parecido en la gestidn de estos
fondos ha aumentado. Este aumento hace que el poder de diversificacion de estos fondos haya
disminuido. Este estudio también fue ampliado a otras estrategias con resultados parecidos a
excepcion de la estrategia Compra Venta de Futuros o CTA, donde la volatilidad cruzada a junio
de 2007 es parecida a la de enero de 2000. Por tanto, la volatilidad cruzada parece indicar que

las estrategias de los fondos son cada vez mas parecidas.

Por Ultimo, se ha demostrado que en los Fondos de Inversion Alternativa de la estrategia Largo y
Corto en Acciones domiciliados en Europa, el riesgo del periodo actual depende positivamente
del periodo anterior. En concreto, el coeficiente 1 es 0,56 entre las rentabilidades de dos

periodos consecutivos.

5.3. LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION

En el 2005 Garcia expuso que una limitacion en el estudio de este tipo de fondos es la opacidad
que se encuentra cuando se desea buscar informacion ya que toda ésta se basa en la voluntad
del gestor de ofrecerla. Aqui se han utilizado los Fondos de Inversion Alternativa que han
presentado valores liquidativos al proveedor Bloomberg. Esto facilita que se obtengan bases de
datos relativamente largas. No obstante, existen limitaciones en la obtencion de informacion mas

allé del valor liquidativo.

El patrimonio de los fondos sélo se ha podido obtener el del Gltimo mes, junio de 2007, y no el de
afios anteriores lo que limita el estudio a un analisis estatico y no a uno dinamico. De igual modo
so6lo se ha podido saber si el fondo emplea deuda o no, pero no el grado de utilizacién de ésta lo

que dificulta el analisis de la deuda financiera desde un punto de vista cuantitativo.
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Otra limitacién es la duda sobre la sinceridad del gestor en cuanto al seguimiento de la estrategia
empleada. Los gestores son clasificados en una estrategia o en otra en funcion de lo que ellos
dicen invertir. Esto no impide que puedan utilizar en algun momento una estrategia distinta a la
que en su dia indicaron. Esto tiene consecuencias en el estudio comparativo entre los fondos de

una misma estrategia.

La muestra utilizada se basa en un numero limitado de fondos, ya que los Fondos de Inversion
Alternativa no tienen obligacion de presentar los valores liquidativos a una base de datos
concreta. Aunque la mayoria de fondos presentan los datos a muy pocos proveedores de
informacién, éstos cobran elevadas sumas de dinero para poder acceder a ellas. Esto hace que
la muestra utilizada se cifia a los que utilizan Bloomberg como medio de difusion de la
informacién. Gracias al acceso limitado, en noviembre de 2006, a la base de datos de
EurekaHedge en algun punto del estudio se ha empleado esta base de datos, al incluir ésta mas
fondos. No obstante, la limitacidn que presenta es que uUnicamente ofrece datos sobre la

rentabilidad, el riesgo y el endeudamiento financiero y no sobre las evoluciones histéricas.

5.4. LINEAS FUTURAS DE INVESTIGACION

Los resultados de este trabajo sugieren oportunidades para investigaciones adicionales. Las vias
que pueden seguirse son varias: el aumento de la muestra, el aumento de datos a analizar, el
incremento de los afios a estudiar, impacto del riesgo sistémico a una cartera 0 comparativa con

los fondos tradicionales.

El aumento de la muestra podria realizarse mediante el aumento del nimero de fondos, la

comparativa por paises de origen o por el incremento en el nimero de estrategias analizadas.

En primer lugar la muestra a analizar podria aumentarse incrementado el nimero de fondos. El
acceso a bases de datos de pago permitiria incrementar los fondos empleados para el estudio,
obteniendo asi una muestra mayor. En este sentido, al aumentar la muestra podrian compararse
las distintas estrategias de distintas bases de datos con el objetivo de saber si las conclusiones

obtenidas mediante una base de datos son extrapolables a las demas.
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En segundo lugar, los fondos de inversién suelen especializarse por regiones o paises. En este
sentido seria util estudiar si los fondos de inversion de una misma estrategia se comportan de

forma parecida con independencia del pais o region en la que se especializan.

En tercer lugar, la clasificacion en el sector de los Fondos de Inversion Alternativa se basa
principalmente en la estrategia que dicen los gestores seguir. Este estudio se ha centrado en el
andlisis en los fondos de inversion de la estrategia largo corto en acciones. Dentro de este punto,
una futura linea de investigacion podria ser la utilizacion de otras estrategias en el estudio asi
como la comparativa entre ellas a partir de las conclusiones a las cuales se han llegado.

Los tipos de datos utilizados en este estudio se podrian clasificar en dos. Por un lado, los datos
en los que se tiene historia y por otro los datos en los que Unicamente se tiene informacion a una
fecha determinada, como por ejemplo el patrimonio o el endeudamiento. En este aspecto, el
estudio podria ser ampliado con el historial de patrimonio o el historial de endeudamiento de los
fondos en los que se ha realizado el estudio. Esto permitiria determinar la relaciéon existente

entre la evolucion del patrimonio y las demas variables.

En el caso concreto del endeudamiento los datos a los que se ha tenido acceso dividian los
fondos entre los que empleaban deuda y los que no. Por tanto, si se tuviera el grado de
apalancamiento utilizado a lo largo del tiempo se podrian obtener las relaciones cuantitativas del

nivel de endeudamiento con las demas variables.

A pesar que el primer Fondo de Inversion Alternativa se lanzd en 1949, la mayoria empezaron
sus actividades a mediados de los noventa. Por tanto, una posible via de investigacion seria
indagar si las conclusiones a las que se ha llegado podian extrapolarse a un nimero mayor de
anos. Siguiendo esta via podria estudiarse el impacto de la volatilidad cruzada en las principales
crisis desatadas en los afios noventa y principios del presente siglo. Concretamente, cuantificar
la relacion existente entre el riesgo sistémico y la volatilidad cruzada. En la misma linea, un
posible estudio seria aquel que analizara el impacto que tiene el riesgo sistémico en la creacion
de una cartera en la que se incluya un Fondo de Inversion Alternativo y como se deberia tener

en cuenta el riesgo sistémico en la optimizacién de una cartera de fondos.
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Finalmente, quedaria para investigaciones futuras la comparativa de los fondos de inversion
tradicionales con los alternativos. En este aspecto se podria ampliar el estudio y determinar si los
fondos alternativos menos liquidos obtienen peor rentabilidad que fondos tradicionales. O si los
fondos que emplean deuda se comportan de distinta forma que los tradicionales.
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