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Resumen

En este trabajo estudiamos si los fondos de gestion alternativa han afiadido valor
de forma continua, para el pequefo inversor, durante los seis afios pasados.

Encontramos que estos fondos de inversion han creado valor en cinco de los seis
afios objeto del estudio. Constituyen un campo de inversién especialmente intere-
sante para los inversores con un perfil de riesgo bajo (0 medio/bajo). Al considerar
los seis afios en conjunto encontramos que incluir fondos alternativos en una cartera
con horizonte temporal de medio o largo plazo puede ser muy rentable.

Los resultados de este articulo coinciden con la gran mayorfa de los estudios que
se estan publicando en el 4rea.

Palabras clave: Fondos Alternativos, Gestion de Carteras y Frontera Eficiente.
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Abstract

In this paper we study if hedge funds have added value in a consistent way, for
the Spanish retail investor, during the past six years.

We find that hedge funds add value five of the six years on this study. They are
specially interesting for those investors with low to medium risk profile. Including
hedge funds in a portfolio can be very rewarding in the long run as can be seen when
we consider the results of the six years as a whole.

The results of this study are consistent with the vast majority of the literature in
this area.

Key Words: Hedge Funds, Portfolio Management and Efficient Frontier.

L. Introduccién

La industria de la gestién alternativa ha crecido rdpidamente?, tanto si la medi-
mos por el nimero de activos bajo gestién como si la medimos por el ntimero de fon-
dos de inversién disponibles. El resultado ha sido el gran interés mostrado tanto por
la comunidad inversora como por la prensa financiera. Histéricamente sélo las gran-
des fortunas usaban la inversién alternativa, pero recientemente los fondos de pen-
siones y determinadas instituciones han empezado a interesarse en el tema y a asig-
nar dinero a esta gestion.

Del mismo modo en que fue demostrado que la diversificacién internacional ele-
va la frontera eficiente (Odder y Solnik, 1993) y que estos beneficios también mejo-
ran al incluir carteras de renta fija (Barnett y Rosenberg, 1983), en nuestros dfas los
fondos de gestién alternativa (o fondos alternativos) son recomendados por muchos
consultores como una manera 6ptima de diversificar, conseguir buenas rentabilida-
des y reducir el nivel de riesgo’.

En este trabajo nos preguntamos si estos resultados también se extienden al mer-
cado espafiol y en consecuencia si los fondos alternativos deben ser mas tenidos en
cuenta por los inversores como una forma de mejorar su binomio riesgo-rentabilidad.
Usamos el calculo de la frontera eficiente como herramienta de trabajo. El resultado
del comportamiento pasado de los fondos alternativos nos muestra que en su mayo-
rfa han cumplido sus promesas, que son generar rentabilidades atractivas no correla-
cionadas con los movimientos generales del mercado. El fin de la teorfa de carteras

2
De acuerdo con las tltimas estimaciones los activos bajo gestién alternativa ya han alcanzado el billén de
délares en el cuarto trimestre del 2004. Esta cantidad representa s6lo una pequefia fraccién del total de inver-
siones, pero esta creciendo rapidamente. CFA Magazine, January/February 2005.

’ Véase, por ejemplo, Watson Wyatt, que aconseja a la mitad de los planes de pensiones del FTSE100. Ver
Financial Times fm, 5 de abril 2004, pag.3.

250-264 icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Econémicas y Empresariales,
n? 65, mayo-agosto 2005, ISSN: 02 12-7377



LOS FONDOS DE INVERSION ALTERNATIVA {CREAN VALOR PARA EL PEQUENO Y MEDIANO INVERSOR?

es, por supuesto, suministrarnos una regla de decisién para el futuro. El inversor bus-
ca la mejor manera de actuar en los proximos afios basdndose en la hipétesis de que
los datos histéricos no son malos predictores de los datos futuros.

Encontramos que los fondos alternativos afiaden valor en cinco de los seis afios
objeto del estudio y son muy interesantes para los inversores con perfiles de riesgo
bajo. Incluir esta modalidad en una cartera puede ser muy rentable a largo plazo,
como se deduce del estudio conjunto de los seis afios.

En la segunda seccién explicamos la motivacién para invertir en fondos alternati-
vos, en la seccién 3 revisamos brevemente la frontera eficiente, los datos son objeto
de la seccién 4 y la seccion 5 se encarga de detallar las conclusiones. Concluimos en
la seccién 6. Bibliografia, tablas y graficos se encuentran al final del articulo.

II. {Porqué invertir en gestion alternativa?

Los fondos de gestién alternativa invierten en activos del mercado de valores
pero tipicamente usan un estilo de gestién distinto, que los hace diferentes de la ges-
tion cldsica en muchos aspectos. Ademas consiguen una buena diversificacién si se
comparan sus resultados con los resultados de las clases de activos comunes. Los
modelos de optimizacién demuestran que tienen potencial para reducir el riesgo de
una cartera mejorando su rentabilidad (AIMR, 2004). La industria de los fondos
alternativos es muy amplia, pues encontramos muchos tipos de estrategias depen-
diendo del uso que hagan del apalancamiento, de los derivados financieros y de sus
activos subyacentes (una descripcion detallada de las caracteristicas de esta industria
excede al objetivo de este articulo, pero puede encontrarse, por ejemplo, en Purcell y
Crowley, 1999).

De acuerdo con la investigacién reciente (CFA Institute, 2004) el proceso de
asignacién de activos constituye el paso més importante en la composicién de una
cartera, ya que explica casi el 90% de las rentabilidades obtenidas por la cartera. La
inversién alternativa empieza a ser critica en las estrategias de asignacién. En
muchos mercados los fondos alternativos han demostrado un binomio riesgo-renta-
bilidad muy atractivo comparado con las acciones y con los bonos, y su inclusién en
las carteras ha dado lugar a resultados superiores por los beneficios de la diversifica-
cién. Aqui nos cuestionamos si esas ventajas, ya demostradas en otros pafses, tam-
bién se producen en el mercado espafiol y para el pequefio inversor. Si es asi, los
inversores en el mercado espafiol pueden conseguir resultados superiores mediante
la asignacion de un porcentaje de sus carteras a los fondos alternativos, y habra un
fuerte crecimiento potencial de esta industria.

Como queremos estudiar la calidad de las opciones disponibles para el pequefio
inversor nos encontramos restringidos a los fondos de inversién alternativa comer-
cializados de forma publica en Espafia, y no consideramos otros productos al alcance
s6lo de inversores institucionales ni productos off-shore. Esta restriccién, unida a la
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corta serie de rendimientos disponibles podria infraestimar la bondad de incluir fon-
dos alternativos en el anélisis media-varianza. Es decir, dado que la baja correlacién
se obtiene sobre todo con estrategias que hacen gran uso del apalancamiento y de los
derivados, y estas estrategias no estdn permitidas por las autoridades, estamos ses-
gando la muestra hacia los fondos menos agresivos en su uso de las alternativas.

Los analistas internacionales sugieren que la asignacién 6ptima a estas inversio-
nes debe ser al menos del 10% de la cartera y preferiblemente cercana al 20%. Tam-
bién insisten en que los resultados mejoran a largo plazo. Nuestros resultados son
completamente acordes con estos hechos y corroboran el potencial de los fondos
alternativos para aumentar la rentabilidad y reducir el riesgo.

I11. La frontera eficiente y la optimizacion media-varianza

La Moderna Teoria de Cartera supone que dado un nivel de riesgo (medido por
la desviacién estandar de la cartera) un inversor racional elegird la cartera con la
mayor rentabilidad esperada; y que dadas varias carteras con la misma rentabilidad
esperada, el inversor racional elegird aquella con la menor desviacién estdndar. De
este modo una cartera es eficiente si no hay otra cartera con el mismo riesgo y mayor
rentabilidad esperada y no hay otra cartera con la misma rentabilidad y menor ries-
go. La frontera eficiente es el conjunto de carteras eficientes.

La optimizacién media-varianza estd disefiada para producir las carteras media-
varianza eficientes. Para realizar el anélisis de Markowitz (1952, 1991) en un periodo
necesitamos las rentabilidades esperadas, R;, y la matriz de covarianzas, Vy;, en ese
periodo. La matriz de covarianzas depende de las desviaciones tipicas, o;, y la matriz
de correlaciones, p;;:

Vij = 0; 0; py
donde p;=1 para i=j.

Dada una cartera con una fraccion X; en el activo i, y con X, = 1, la rentabili-
dad esperada R ser4,

y su varianza,
El riesgo de la cartera vendrd dado por la desviacion estandar.

o=lv
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Con datos histéricos medimos R; y Vi, y dados estos inputs el algoritmo calcula la
frontera eficiente. El algoritmo utiliza programacién cuadratica que es computacio-
nalmente maés eficiente que las rutinas de optimizacién no lineal.

En este estudio no consideramos las ventas en descubierto ni las compras con
margen.

IV. Descripcion de los datos

El periodo de la muestra estd constituido por 6 afios, desde enero de 1998 hasta
diciembre del 2003. Hemos considerado como clases de activos disponibles para el
pequefio inversor la renta variable doméstica y la internacional — tanto la negociada
en mercados desarrollados como la negociada en mercados emergentes -, la deuda
soberana y la deuda corporativa — ambas denominadas en euros — y los bonos de alto
rendimiento. Para los bonos de alto rendimiento sélo tenemos datos desde 1999.
Para aproximar el riesgo y el rendimiento de estos activos hemos usado los seis indi-
ces detallados en el Anexo A.

En primer lugar calculamos la frontera eficiente con estas seis clases de activos, y
posteriormente incluimos los fondos alternativos. El conjunto de fondos alternativos
que estaban disponibles al ptblico en general en 1998 era muy pequefio. Una de las
principales dificultades al construir la muestra de fondos alternativos es la falta de
datos y de historia (track-record) de esos datos. La mayoria de los fondos alternativos
empezaron en la década de los noventa como gestién de patrimonios privados, por lo
que no era necesario dar informacién publica ni de sus resultados ni de la cantidad
de dinero sujeto a ésta modalidad de gestién. S6lo hemos encontrado datos de seis
fondos de gestién alternativa durante todo el periodo. Con estos fondos hemos cons-
truido un indice que sirva como indicador del comportamiento en Espafia de estos
activos. La composicién de este indice esta explicada en el Anexo A, y con éste indi-
ce recalculamos la frontera eficiente incluyendo los fondos alternativos.

Por supuesto en la muestra de estos fondos tenemos muchos sesgos que afectan a
los resultados del trabajo’: el sesgo de supervivencia, de seleccién, de completitud de
la serie (backfill bias), ademés de la poca liquidez de ciertas inversiones que induce a
autocorrelacién en los rendimientos.

Volatilidad y correlacién en los datos.

El inversor medio probablemente piensa que la inversién alternativa forma parte
de las inversiones mas arriesgadas, pero desde el punto de visto de la volatilidad
esta percepcién ya no es cierta — tanto mas cuianto mas diversificados y numerosos

*Como ha sido el caso de muchos estudios previos. Ver CFA Institute, 2004.
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sean los estilos en los que invierte el fondo -. En el Cuadro 1 consta el rendimiento
y la volatilidad del indice de fondos alternativos para cada uno de los 6 afios. La
volatilidad ha ido cayendo durante este periodo, con el maximo en el 4,8% anual
de 1998. En el afio 2003 la volatilidad no llegé a tocar el 1%. Las rentabilidades no
han sido importantes en el caso de éste indice, pero lo que es interesante es que tie-
nen muy poca correlacién con las rentabilidades de los otros activos (ver Cuadro
2). Las correlaciones se encuentran siempre en el rango (-0,4; +0,4), lo que permi-
te reducir el riesgo cuando diversificamos una cartera compuesta por activos tradi-
cionales.

Los sesgos mencionados en el apartado anterior pueden causar en parte este
resultado, ya que adem4s de inducir a autocorrelacién en los rendimientos sesgando
a la baja la volatilidad del indice de fondos alternativos — y con efectos en la optimi-
zacion media-varianza -, también son la causa de una menor correlaciéon con otros
activos tradicionales.

V. Resultados

Realizamos la optimizacién para cada afio de la muestra y para todo el periodo en
conjunto (1998-2003) y encontramos que la inclusién de fondos alternativos reduce
el riesgo de las carteras y puede aumentar su rentabilidad.

Con la excepcion del afio 1999 los fondos alternativos jugaron un papel clave en
la reduccion del riesgo. Podemos observar en los cuadros 3 a 9 la composicion del
punto de minima varianza cuando no tenemos fondos alternativos en la cartera y
cuando si los incluimos. El papel de esta inversién reduciendo riesgos ha sido clave
en los afios 2001, 2002 y 2003, pero al coste de rentabilidades m4s bajas. No fue asi
en el afio 1998 en el que los fondos alternativos redujeron riesgos y aumentaron ren-
tabilidades.

En el Cuadro 9 podemos ver los resultados conjuntos y cdmo para el periodo de
seis afios la asignacion de dinero a los fondos alternativos reduce el riesgo (punto de
minima varianza).

La rentabilidad es también una variable a tener en cuenta. Cuando los mercados
suben, la mayoria de los inversores considera la gestién alternativa como una herra-
mienta de diversificacién en su asignacién de activos — porque estan consiguiendo ya
las rentabilidades con la inversién tradicional -. Sin embargo, cuando los mercados
caen, los inversores se preocupan por la rentabilidad - puesto que es necesario prote-
ger en cierto modo la cartera -. En nuestra opinién, los fondos alternativos de nues-
tra muestra — sin olvidar que el periodo de tiempo objeto de estudio es corto - han
cumplido ambos fines aunque con la rentabilidad demasiado ajustada al riesgo. Pro-
bablemente una mayor oferta de inversién alternativa ayudara a los inversores a lar-
go plazo y mejorard las rentabilidades por la competencia.
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V1. Conclusiones

La decisién de incluir o no los fondos alternativos en una cartera no es una deci-
sién facil. Como ensefian los resultados que aqui presentamos, y de casi toda la
investigacion en este terreno, para los inversores espafioles con un perfil de riesgo
bajo dedicar parte de su cartera a la inversién alternativa es totalmente recomenda-
ble. El porcentaje de la cartera que se debe dedicar a los fondos alternativos varfa
entre el 10% y el 20% - dependiendo de la aversién al riesgo del inversor — y siempre
se debe considerar como una asignacién a medio o largo plazo.

Estos resultados, por supuesto, deberfan verse avalados por futura investigacion
con una muestra mayor en composicién y en duracion.

Para futura investigacién quedan pendientes los problemas que con la optimiza-
cién media-varianza plantea la no normalidad de las rentabilidades ampliamente
documentada, los sesgos de los rendimientos y la no linealidad tanto en el apalanca-
miento como en las comisiones cobradas por los resultados de la inversién alternativa.
Quiz4 habrfa que considerar otros procedimientos de optimizacién media-varianza’.
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Cuadros

Cuadro 1
Rentabilidad y riesgo anual durante el periodo 1998-2003
del indice espanol de fondos alternativos

Fondos 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Alternativos
Rentabilidad 13,88% 5,18% 1,41% -0,17% 2,30% 2,83%
Riesgo 4,83% 4,68% 4,33% 4,42% 1,02% 0,96%
Cuadro 2

Correlaciones durante el periodo muestral entre el indice de fondos
alternativos vy las restantes clases de activos.
En cursiva correlaciones negativas

Correlaciones 1998 1999 2000 2001 2002 2003
IBEX-35 0,194 0,254 0,139 0,047 0,152 0,033
MSCI
Developed
Markets 0,113 0,318 0,374 0,034 0,108 0,159
MSCI
Emerging
Markets 0,046 0,097 0,114 -0,001 -0,222 0,156
MSCI
Sovereing Debt
Eur 0,148 0,148 -0,126 -0,066 0,242 -0,135
MSCI Euro
Credit -0,385 0,220 0,331 0,056 -0,017 0,204
High Yield 0,279 -0,101 -0,251 -0,059 0,307
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Cuadro 3

1998. Composiciéon del punto de minima varianza, con y sin fondos
alternativos, y composicion del punto de maxima rentabilidad

1998 Sin Fondos Con Fondos Mixima
alternativos alternativos rentabilidad
IBEX 100%
MSCI Developed Markets
MSCI Emerging Markets 38,37% 24,72%
MSCI Sovereing Debt Eur 25,76% 8,43%
MSCI Euro Credit 35,86% 39,80%
High Yield N.A. N.A.
Hedge Funds 27,04%
Desviacién Tipica 2,43% 2,43% 32,26%
Rentabilidad Esperada -4,18% -4,18% 35,58%
Cuadro 4

1999. Composicion del punto de minima varianza, con y sin fondos
alternativos, y composicion del punto de maxima rentabilidad

1999 Sin Fondos Con Fondos Maéxima
alternativos alternativos rentabilidad
IBEX
MSCI Developed Markets
MSCI Emerging Markets 100,00%
MSCI Sovereing Debt Eur 6,91% 6,91%
MSCI Euro Credit 43,77% 43,77%
High Yield 49,31% 49,31%
Hedge Funds
Desviacién Tipica 3,57% 3,57% 19,98%
Rentabilidad Esperada 6,89% 6,89% 63,70%
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Cuadro 5
2000. Composicion del punto de minima varianza, con y sin fondos
alternativos, y composiciéon del punto de maxima rentabilidad

2000 Sin Fondos Con Fondos Maixima
alternativos alternativos rentabilidad
IBEX
MSCI Developed Markets
MSCI Emerging Markets
MSCI Sovereing Debt Eur 12,64% 11,76%
MSCI Euro Credit 52,93% 42,90%
High Yield 34,43% 33,53% 100,00%
Hedge Funds 11,81%
Desviacién Tipica 1,80% 1,73% 3,12%
Rentabilidad Esperada 7,81% 7,21% 10,50%
Cuadro 6

2001. Composicion del punto de minima varianza, con y sin fondos
alternativos, y composicion del punto de maxima rentabilidad

2001 Sin Fondos Con Fondos Maxima
alternativos alternativos rentabilidad
IBEX
MSCI Developed Markets 0,87% 0,79%
MSCI Emerging Markets 3,01% 1,40%
MSCI Sovereing Debt Eur 17,58% 14,13%
MSCI Euro Credit 76,73% 46,04% 100,00%
High Yield 1,81% 4,12%
Hedge Funds 33,52%
Desviacién Tipica 3,01% 2,46% 3,29%
Rentabilidad Esperada 5,70% 3,25% 7,25%
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Cuadro 7
2002. Composicion del punto de minima varianza, con y sin fondos
alternativos, y composicion del punto de maxima rentabilidad

2002 Sin Fondos Con Fondos Maixima
alternativos alternativos rentabilidad
IBEX 0,25%
MSCI Developed Markets 2,30% 1,15%
MSCI Emerging Markets 0,04%
MSCI Sovereing Debt Eur
MSCI Euro Credit 97,44% 54,46% 100,00%
High Yield
Hedge Funds 44,36%
Desviacién Tipica 0,69% 1,02%
Rentabilidad Esperada 5,38% 8,27%
Cuadro 8

2003. Composicion del punto de minima varianza, con y sin fondos
alternativos, y composicion del punto de maxima rentabilidad

2003 Sin Fondos Con Fondos Maixima
alternativos alternativos rentabilidad
IBEX 0,98%
MSCI Developed Markets 4,22%
MSCI Emerging Markets 2,48%
MSCI Sovereing Debt Eur 35,33% 6,59%
MSCI Euro Credit 46,43% 100,00%
High Yield 10,56%
Hedge Funds 93,41%
Desviacién Tipica 2,93% 0,91% 14,98%
Rentabilidad Esperada 7,90% 2,36% 51,59%
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Cuadro 9
Periodo Completo. Composicion del punto de minima varianza, con y sin
fondos alternativos, y composicién del punto de maxima rentabilidad

2003 Sin Fondos Con Fondos Maxima
alternativos alternativos rentabilidad
IBEX
MSCI Developed Markets 1,95%
MSCI Emerging Markets 1,09% 0,68%
MSCI Sovereing Debt Eur 22,42% 12,91%
MSCI Euro Credit 67,50% 37,70% 26,47%
High Yield 7,04% 5,71% 73,53%
Hedge Funds 43,00%
Desviacién Tipica 3,23% 2,48% 6,95%
Rentabilidad Esperada 41,31% 33,06% 50,67%
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Grafico 2
Frontera eficiente. 1999
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LOS FONDOS DE INVERSION ALTERNATIVA {CREAN VALOR PARA EL PEQUENO Y MEDIANO INVERSOR?
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Anexo A

Los indices usados en este estudio son:

1. Indice Ibex-35 como aproximacién a la bolsa espafiola. Este fndice estd compues-
to por los 35 valores mas liquidos del mercado continuo. La Sociedad de Bolsas lo
calcula, supervisa su composicién y lo publica. El calculo del indice se hace en
funcion del free-float de las acciones.

2. MSCI World IndexSM como aproximacién a la evolucién de la renta variable de
pafses desarrollados. El calculo del indice est4 ajustado al free-float de las acciones.
La composicién de éste indice en Diciembre 2003 era de 23 paises: Australia,
Austria, Bélgica, Canad4, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia,
Hong-Kong, Irlanda, Italia, Japén, Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal,
Singapur, Espafia, Suecia, Suiza, el Reino Unido y Estados Unidos.

3. MSCI Emerging Markets IndexSM como aproximacién a la evolucién de la ren-
ta variable negociada en pafses emergentes. El cdlculo del indice est4 ajustado al
free-float de las acciones. La composicién de éste indice en Diciembre 2003 era de
26 pafses: Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Reptblica Checa, Egipto,
Hungria, India, Indonesia, Israel, Jordania, Corea, Malasia, Méjico, Marruecos,
Pakistan, Perd, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudéfrica, Taiwan, Tailandia, Turquia y
Venezuela.

4. MSCI World Sovereign Debt Index como aproximacion a la deuda internacional
emitida por los Estados. Incluye obligaciones con garantias y sin garantias y obliga-
ciones subordinadas. El rating compuesto de la deuda debe ser BBB o superior. La
deuda se denomina en la moneda local del Estado emisor. El plazo hasta el venci-
miento debe ser como minimo un afio.

5. MSCI Euro Credit Corporate Index como aproximacion a la deuda corporativa.
Incluye obligaciones con garantias y sin garantias y obligaciones subordinadas. El
rating compuesto de la deuda debe ser BBB o superior. Es deuda denominada en
Euros y el plazo a vencimiento debe ser como minimo dos afios.

6. JPMorgan Credit Index High Yield. Se trata de uno de los indices elaborados por
JPMorgan, calculado diariamente y denominado en Euros. Empieza en 1999.

7. Indice de fondos alternativos. Hemos calculado éste indice con los fondos de
inversion domiciliados en Espafia y con serie disponible desde 1998. Se trata de
un indice sin ponderacién. La muestra es muy pequefa y para poder formar parte
del indice el fondo de inversién debe invertir en estrategias de inversion alternati-
vas, bien a nivel nacional o a nivel global y debe tener como objetivo la aprecia-
cién de capital. La mayorfa de los constituyentes son fondos de fondos.

Los fondos que entran a formar parte del indice son: Banif Riesgo Abierto FIM,
Madrid Gestiéon Dindmica FIM, BG Renta Alternativa FIME Atlantico Evolucién
FIME Atldntico Mundibolsa Alt y BNP Paribas Seleccién Alt.
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