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1. OBJETIVOSDE LA TESINA

Con € siguiente trabgo, nuestro grupo ha intentado profundizar en uno de los

temas maés actuales en el campo de lainversion en los mercados financieros.

Lainversion alternativa, entre la que se encuentra los Hedge Funds, desperté en
nosotros una gran curiosidad. Por ello, hemos intentado ampliar los conocimientos
adquiridos a lo largo de nuestro curso para a final poder a llegar a crear y gestionar un
fondo “ficticio” hedge .

Nuestro objetivo con ello es poder conocer paso a paso, € procedimiento de
creacion, las posibles comisiones que pueden intervenir, cOmo se regula, y sobre todo,
Ilegar a comprender cdmo se analiza su riesgo y su rentabilidad, qué tipos de estrategias
se pueden redizar, y qué diferencias existen con el resto de las inversiones

tradicionales.

Hemos querido centrarnos en particular en los Hedge Macro, para poder llevar a
la préctica los conocimientos adquiridos sobre los diferentes indicadores que nos llevan
a poder analizar la coyuntura econdmica de los diferentes mercados, realizando Asset

Allocations, e investigando las posibles oportunidades de mercado en diferentes paises.

No dudamos que serd un trabgjo muy lucrativo y € cual nos reportara

conocimientos muy valiosos para nuestro futuro profesional.




2. INTRODUCCION

2.1. ¢(QUE ESUN HEDGE FUND?

El término Hedge Fund ha venido a convertirse en un totum revolutum que
comprende a conjunto de vehiculos de Inversion Alternativa que posibilita € mayor
grado de libertad en la gestion del patrimonio, sea dicha libertad empleada para cubrirse
de riesgos o para concentrarlos. La definicion mas aceptada seria:

Hedge Funds son sociedades privadas con un reducido nimero de participes en las
cuales € 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.

Existen diversas razones por las cuales e conocimiento de esta industria ha

despertado € interés de inversores y estudiosos de |as finanzas.

El ingente volumen de activos que gestiona la industria, que supone € area de
mayor expansion y dinamismo de la economia global.

Lavariedad de sus estrategias, generadoras de rendimientos absol utos.

L os enormes rendimientos que, de forma sostenida, han generado en los Ultimos
13 afios.

Su creciente importancia para comprender la actual dindmica de los mercados

financieros, y en particular las crisis de la pasada década.




2.2. HISTORIA DE LOS HEDGE FUNDS

2.2.1. PRECEDENTE DEL HEDGE FUND

No fue hasta mediados de 1950 con Harry Markowitz que se tomara la cuenta e
factor riesgo como factor determinante en la toma de decisiones en la gestién de los

activos.

Su trabgjo “Seleccion de Carteras’ fue una nueva vision; aportaba la idea de
minimizar los riesgos especificos de los activos en su conjunto, adecuando €

rendimiento esperado en relacion ala aversion a riesgo.

S suponemos que un inversor es raciona en un mercado perfecto; maximizar
utilidad esperada ha de ser preferible a maximizar e rendimiento (sin importar riesgo

asumido).

Markowitz contribuy6 al nacimiento de dos postulados;

Teorema de la frontera eficiente
De todos los conjuntos existentes de activos, existen Unicamente un conjunto
continuo de opciones Optimas, puesto que unas son inalcanzables, las otras

ineficientes

Teorema de seleccidn de carteras

Existen dos tipos de carteras dentro de las éptimas:
Cartera de minimo riesgo

Cartera de mercado ( beta=1)
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Fuente: Basado en la aplicacion informatica QisFrontier para la optimizacion de Carteras, UBS. Se muestra el
resultado de construir una Frontera Eficiente con y sin Restricciones, basada en la informacién proporcionada por

15 categorias de activos, entre ellas acciones, bonos, Fondos de Inversion y Hedge Funds.

De la figura anterior se desprenden las ventgjas de la diversificacion. Notese que

ningun activo por si solo ha superado a conjunto de activos optimos.

Si suponemos también que los precios incluyen toda la informacion disponible del
mercado, vemos que la mejor solucion de inversion consistiria en la diversificacion de

los activos reduciendo al maximo €l riesgo especifico, invirtiendo en aquellos activos

cuyo valor intrinseco esté infraval orado.

Un gemplo de este tipo de gestion lo encontramos en la gestion pasiva. Fondos que

replican indices, sobre ponderando aquellos valores infravalorados e infraponderando

|os sobre valorados.

Hasta ahora hemos definido € mercado segin la vision del CAPM., un modelo

impecable si suponemos mercado eficiente y racional.

Pero larealidad difiere notablemente con dichos supuestos.

Para contrarrestar estos efectos existen 2 estrategias:
Strategic Asset Allocation

Si los precios no incorporan la informacién disponible inmediatamente, surgen

posibilidades de arbitraje que vuelven a equilibrar su precio




Tactical Asset Allocation
Si los mercados no son constantemente eficientes, es decir, que existan activos
con ratios riesgo-rendimiento incoherentes, e inversor racional actuara
invirtiendo el aguel activo sobre valorado en riesgo (espera que disminuya su
riesgo, a igual que en otros activos invertia en los infraval orados, esperando que
aumentara su valor)

Dando asi una solucion para las imperfecciones a corto plazo de los mercados.

Existen dos tipos de estrategias de inversion:
Direccionales:
v Tienen enfoque de mercados perfectos.
v Las pérdidas 0 ganancias derivan exclusivamente del movimiento del
activo
v' S d activo es un benchmark, la subida o bajada esta remunerando o
penalizando exclusivamente € riesgo sistematico pues se supone que la
cartera de mercado tiene beta =1.

Mercado-neutrales:
v’ Tienen enfoque en mercados imperfectos
v Las pérdidas 0 ganancias derivan del riesgo que asumen a apostar por
aquella imperfeccion de mercado

v Por lo tanto, no incurren en riesgo sistemdtico.

Dado lo visto hasta ahora vemos que:

Ninguna estrategia tradicional se cubre del riesgo sistemético (principal fuente de
ingresos segun CAPM).

No es posible obtener, segin el CAPM, més rendimientos que aguellos proporcionados
por el mercado, cuando los Hedge funds lo logran apostardo por riesgos intrinsecos i no
sisteméticos. (Esto es asi puesto que CAPM se plantea bgjo supuestos de mercado
perfecto).




Por lo tanto, tenemos gue con la gestién alternativa se logra convertir en riesgo

especifico e riesgo sistematico apostando por la existencia imperfecciones de mercado.

2.2.2. ORIGEN DE LOS HEDGE FUNDS

El primer Hedge Fund fue fundado por Alfred Winslow Jones en 1949
Winslow tenia una posicion larga en unas acciones y queriarebajar 1a beta del mercado
inherente. Para ello, se popuso vender a corto otras acciones que no disponia en la

cartera.

Con esto ofrecia un fondo en € que cuando € mercado no era perfecto y €
modelo CAPM no era capaz de aportar toda la diversificacion suficiente, esta nueva

estrategia completaba esta carencia ofreciendo nuevos riesgos remunerados.

Alfred Winslow fue e primero en utilizar estrategias como:
» |aventaacorto
= gpalancamiento

» primas de incentivo en combinacion.

Las rentabilidades de los fondos gestionados con estrategias de mercado neutrales
fueron un foco de atencion puesto que tenian rentabilidades mas atas que sus
competidoras tradicionales, alln cuando se habian cobrado comisiones de hasta el 20% y

existia crisis econémicas.

Hasta hace poco tiempo los Hedge Funds no eran muy conocidos, pero si podemos
afirmar que no por ello poco relevantes puesto que su gestion aternativa ha sido la
causante de capitulos como el sucedido con George Soros o el LTCM que se explicaran
mas adelante.




2.2.3. DEFINICION DE HEDGE FUND

Segun la definicion del formulada por Crerend;

Son “sociedades privadas con un reducido nimero de participes en las cuaes €
gestor tiene una significativa participacion personal en el capital socia, es libre de
operar en una amplia variedad de mercados y de utilizar estrategias de mercado-

neutrales mediante diferentes grados de apalancamiento”.




2.3. CARACTERISTICAS DE LOSHEDGE FUNDS

L as principales caracteristicas de |os Hedge Funds son las siguientes:

1.

Son sociedades privadas ( SL)

NUmero de participes reducido (inferior a 99): hace que no esté amparado por
la legislacion financiera y por lo tanto la obligacion del derecho pablico de velar
por los intereses de amplios colectivos de inversotes no existe.

En algunos casos se contempla que sean hasta 500 inversores (fisicos o juridicos

S demuestran poseer una cartera con un vaor minimo de 5 millones de USD)

Participacion del gestor en el capital social: para igualar los intereses de gestor

y participe por la consecucion de unos rendimientos agjustados al riesgo.

Libertad del gestor para operar en variedad de mercados y estrategias
mer cado-neutrales con diferentes grados de apalancamiento. Dado por la

libertad legal y estatutaria del que goza el gestor.

Ofrece cobertura estratégica: se cubren del riesgo sistemético, y su
remuneracion viene dada por un determinado riesgo especifico escogido. Se
materializa mediante la combinacion de dos posiciones, comprada y vendida,

compensandose €l riesgo de las posiciones largas con las cortas.

Ofrecen una elevada rentabilidad incorrelacionada con el comportamiento del
mercado ( sus ingresos se obtienen por Alfa de Jensen ( valores absolutos ) y no

por Betas ( valores relativos)

Libre eleccion de clases de activos: Sus estatutos no los restringe a una clase de
activos especifica, por 1o que suelen tener en cartera valores mas exéticos que los

tradicionales.




10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Libre deccion de mercados: se ubicaran en mercados donde existan

oportunidades de arbitrgje en cada momento

Libre eleccion de trading style: e estilo especulativo es elegido bien por

mandato de gestion o bien adecuandose en cada momento para cada situacion.

Libre elecciéon de instrumentos: se suelen invertir en derivados e instrumentos al
contado. Pudiendo ser estos en mercados organizados, OTC, directamente entre
contrapartidas, con o sin intermediar con camaras de compensacion, con o sin

titulizacion.

Opacidad: suele depender del pais

Por giemplo, en EEUU a los Hedge Funds no se les exige registro en la SEC (En
Espafia si ha de inscribirse en laCNMV).

En otros paraisos fiscales, lainformacién de la evolucion mensual o la politica de

inversiones se facilita solo alos participes.

Exigencia de elevadas inversiones minimas: para cumplir con sus

particularidades legales y estatutarias

Suscripcion y redencion limitadas: Se suele exigir contractualmente largos

periodos de notificacion previa ( lock-up y redemption delay)

Cobro de altas comisiones. Ademas de las de habituales de gestion y depdsito,

suele cobrarse una sobre resultados desde un 15-20%

El track Record (historial de resultados): Se presentan sdlo de aquellas

inversiones que han dado beneficios, por 1o que los datos publicados suelen estar

sesgados.

Su tipo de riesgo es No - Gaussiano, y su riesgo relativo exhibe un patrén
concavo/ convexo frente al mercado: Debido a sus caracteristicas de cobertura

frente al riesgo sistematico y por e efecto Opcidn Prima Cero.




17.

18.

Elevado Apalancamiento: Oscilaentre e 15y 100 (en mutual fund esigual a 1)

Comercializacion individualizada: Puesto que muchos de €ellos no estan
registrados publicamente, su comercidizacion es de forma privada Se
caracterizan por su flexibilidad, resolviendo problemas a medida, y con un
persona atamente cualificado

10



2.4. GESTION

2.4.1. PRODUCTOS FINANCIEROSQUE INTERVIENEN

Un hedge fund es un termino normamente utilizado para definir un fondo de
inversiones que no es un fondo convencional, es decir cualquier fondo que toma como
estrategias para invertir alargo en productos tales como Bonos, Acciones, Comodities 0

mesas de dineros, productos estructurados, futuros y opciones. Entre las estrategias
alternativas se encuentran:

Vendiendo acciones sin tenerlas (esperando recomprarla en una fecha futura a un
precio mas bajo con la expectativa que su precio sea mas bajo aln). A este tipo de

estrategia se le denomina Short Sale (Vendiendo Corto)

Usando arbitraje (buscando explotar ineficiencias de precios en titulos valores que

tengan una relacion entre S)

Negociando opciones o derivados

Usando apalancamiento (tomar prestado para incrementar rendimientos)

Invertir en titulos valores de deudas o acciones (que estén subvalorado debido a que
no son suficientemente conocidos)

Intentando obtener utilidad en la diferencia del valor actual de una accion en |
mercado y precio futuro de compra en situaciones especiales tales como OPA,
fusiones, etc.

11



2.4.2. DIFERENCIAS ENTRE FONDOS HEDGE Y FONDOS TRADICIONALES

Hay cinco diferencias principales.

1) Los resultados de los fondos mutuos se miden comparativamente a la
performance relativa de algun indice tal como el S&P 500 o a otros fondos mutuos de
un sector determinado. Los fondos "hedge' intentan obtener retorno en términos
absolutos - intentan tener utilidad bajo todas las condiciones ain cuando los indices

comparativos estén en baja.

2) Los fondos mutuos estan muy reglamentados, restringiendo comprar corto y
derivativos. Estas reglamentaciones sirven de esposas haciéndolo muy dificil tener una
performance mejor que la del mercado o proteger los recursos en una baja. Por otra
parte, los fondos "hedge" no estan reglamentados y por o tanto no tienen restricciones -
permitiendo vender corto y utilizar todo tipo de estrategias disefiadas para incrementar
retornos o reducir volatilidad. No obstante, existe la restriccion informal que imponen a
los fondos los inversionistas profesionales que entienden las distintas estrategias y
usualmente invierten en un fondo especifico por la experiencia del director del fondo en
una estrategia de inversion en particular. EStos inversionistas exigen y esperan que wn
fondo "hedge" se mantenga dentro de su area de especializacion y competencia. De alli
gue una de las caracteristicas que definen los fondos "hedge" es que tienden a ser
especializados, operando en un nicho determinado, especialidad o industria que

regquieran un conocimiento especial.

3) Los fondos mutuos normalmente remuneran a sus administradores basado en un
porcentaje de los activos que tienen bajo administracion. Los fondos "hedge" siempre
remuneran a sus administradores con un porcentaje basado en bs resultados asi como
también una cantidad fija. Invertir para obtener resultados absolutos es mas exigente y
demanda més que simplemente buscar retornos relativos, 1o cual requiere mas habilidad,
conocimientos y talento. No sorprende por eso que las remuneraciones basadas en un
incentivo de los resultados tiende a atraer a los administradores con mas talento al sector
de fondos " hedge".

12



4) La Unica forma que un fondo mutuo tiene para proteger un portafolio contra un
mercado en baja es convirtiendo su posicion a efectivo o vendiendo corto una cantidad
limitada de certificados de indices del mercado a futuro. Los fondos "hedge" por otra
parte, muchas veces pueden protegerse contra mercados en baa utilizando varias
estrategias. Las estrategias utilizadas varian tremendamente dependiendo del estilo de
inversion y el tipo de "hedge fund" pero como resultado de estas estrategias, ciertos
tipos de fondos "hedge" tienen la posibilidad de generar retornos positivos alin en

mercados en bgja.

5) La performance de un fondo mutuo depende del comportamiento del mercado de
acciones. Se puede comparar a poner un corcho en la superficie del océano - e corcho
subira o bajara con las olas. La performance de un fondo "hedge' tiende a ser mas
predecible y no dependiente a la direccion de los mercados de acciones. Se puede
comparar a un submarino vigando en una linea cas recta bgo la superficie, sin

afectarse por e efecto de las olas.

13



2.4.3. TAMANO DE LA INDUSTRIA

Desde Enero de 1990 la industria de los Hedge Funds ha venido creciendo de forma
sostenida, desde los 20.000 millones de dolares hasta los mas de 600.000 millones de
ddlares gestionados en Julio de 2003. En €l mismo periodo, € nimero de Hedge Funds
ha crecido desde 200 hasta algo mas de 4.000. En Julio de 1996, el volumen de activos
gestionados superd por primeravez la colosal cifra de 250.000 millones de ddlares, y en

5 Ultimos afios el peso de laindustria se ha duplicado.

Activos gestionados por Hedge Funds
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Evolucién Histérica del volumen de activos gestionados por los Hedge Funds
Fuente: Nicholas, Joseph G. (2001): Market Neutral Investing, Bloomberg Press, 12
Edicidn, y base de datos de Hedge Fund Research Inc (Zurich). Reproducido con

permiso del autor. El dato de 2003 es el provisional a 30 de Junio de 2003.
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Numero de Hedge Funds activos en el Mercado
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Numero de Hedge Funds activos en € mercado

Fuente: Nicholas, Joseph G. (2003): Hedge Funds Quarterly Industry Report, Ed.
Hedge Fund Research Inc (Zurich). Reproducido con permiso del autor. El dato de
2003 es €l provisional a 30 de Junio de 2003.

Para adquirir perspectiva de lo que significa esta cantidad, podemos decir que la
Masa Monetaria Europea de Nivel 1 (billetes y monedas) es de apenas 568.000 millones
de ddlares a dia 1 de Julio de 2003 segun datos oficiales del Banco Central Europeo, 0
gue dicho volumen de capitales es equivalente a la mitad de la capitalizacion del indice

Nasdag 100, o un quinto del colosal mercado de bonos del gobierno estadounidense.

Sorprende un crecimiento de tal magnitud tanto en términos absolutos como
relativos a conjunto de la Economia. Sin embargo, debemos aclarar que € volumen de
activos gestionados, por colosal que parezca, no es representativo del auténtico poder de
la industria. Dado que la mayor parte de los Hedge Funds operan con apalancamiento,
se estima que en realidad controlan capitales por a menos e doble, es decir 1 billon de
ddlares estadounidenses.

15



3. MACROECONOMIA Y DIVISAS

3.1. MARCO MACROECONOMICO

ANALISISMACROECONOMICO DE LASPRINCIPALES ECONOMIAS

Principalmente, analizaremos las siguientes zonas geogréficas:
1. Europa
2. Europa Emergente
3. Améica
4. Américalatina
5. Asa

3.1.1. EUROPA

Francia

Francia es la cuarta potencia econdmica mundial por su PIB. Tiene ventgas
competitivas en transporte, telecomunicaciones, industrias agro-alimentarias, productos
farmacéuticos, asi como el sector bancario, los seguros, € turismo, sin olvidar los

tradicional es productos de lujo (marroquineria, prét-a porter, perfumes, alcoholes, etc.).

Francia tuvo un excedente comercial de 14.030 millones de euros en & 2000, y
es el cuarto exportador de bienes (principalmente de bienes de equipo) del mundo y €l
segundo en lo referente a los servicios y la agricultura (sobre todo, cereales y sector
agro-alimentario). Francia sigue siendo e primer productor y exportador agricola

europeo.

16



Por otra parte, Francia realiza el 63% de sus intercambios comerciales con sus

socios de la Unidn Europea (50% con la zona euro).

Respecto las inversiones extranjeras directas, Francia se sitlia en €l cuarto puesto
mundial. Las causas son; la calidad de la mano de obra francesa, € ato nivel de la
investigacion, el dominio de las tecnologias avanzadas, la estabilidad de la moneday un

buen control de los costos de produccion.

Tiene una tasa de independencia energética del 49% y un consumo de energia
primaria de 253,6 millones de toneladas @uivalente de petrdleo (tep). Principales
empresas del sector: TOTALFINAELF, EDF-GDF

Reparto del consumo de energia

40 % Petroleo
L 36 % Electricidad primaria

14 % Gas
6% Carbodn

. 4.7 % Nuevas energias

L os sectores industriales mas eficientes son:

Construccion y obras publicas:

Es donde se encuentran los primeros constructores europeos. Bouygues, primer grupo

europeo, SGE-Vivendi, Grupo GTM, Eiffage y Colas.

17



IndUstrias agro-alimentarias:
Los principales volimenes de negocio s centran en :

Carne, leche, grano, confiteria, bebidas y acohol donde destacan empresas como
Danone, Eridania, Beghin-Say, Nestlé France, Bernier, Pernod-Ricard, Seita, Sodiaal,
Socapa, y Bongrain.

Industrias de moda y lujo:

Este sector reagrupa la alta costura, la joyeria, la bisuteria, la marroquineria de lujo, la

perfumeria, los cosméticos, la cristaleria.

Los principales grupos del sector son: Yves-Saint-Laurent, Vuitton, Chanel, Baccarat,

Hermeés, Jean-Paul Gaultier, Dior, Cartier...
Industria far macéutica:
Cuarto productor mundia y quinto exportador mundial.

Las principales empresas. Sanofi-Synthéabo, Biomérieux-Pierre Fabre, Servier y

Aventis-Pharma.
Industria de&l motor:

Francia es € tercer exportador del mundo de coches particulares. PSA (Peugeot-

Citroén) y Renault son los dos principales grupos del sector del automévil.
Transformacion de materiales:

Entre las empresas, € grupo Usinor (transformacién del acero), Péchiney (aluminio),
Saint Gobain, primer productor de vidrio y segundo exportador mundia, Plastic
Omnium y Sommier Allibert son los dos grandes lideres franceses de la transformacién

de plésticos y Michelin es € primer productor mundial de neumaticos.
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Telecomunicacionesy tecnologias de la informacion y la comunicacion

France Telecom representa el 49,5% del mercado, Cegetel-SER e 37,5% y Bouygues
Telecom el 13%.

Latelefonia movil se ha desarrollado enormemente con 19 millones de abonados (enero
de 2000).

En @ sector de las telecomunicaciones, Alcatel es el cuarto fabricante de equipamiento
de telecomunicaciones, ocupa € primer puesto en € sector de los sistemas de
transmision y es el lider mundia en redes de cables submarinos. La television numeérica
esta representada por Thomson Multimédias, fabricante de decodificadores de television

numeérica
Construccion aeronautica y espacial

Principales empresas. Aérospatiale, que forma parte del consorcio europeo Airbus
Industrie, Dassault Aviation, Eurocopter France, Hispano-Suiza, Matra (Grupo),

Snecma.
Sector financieroy bancario

La capitalizacion bursatil de acciones inscritas en la bolsa de Paris representa un 50%

del PIB franceés, lo cual coloca ala capital francesa en el séptimo puesto mundial.

Los principales bancos son: Crédit Agricole, Société Générale y Banque nacionale de

Paris.

Seguros

El sector francés de seguros consolida su lugar en e cuarto puesto mundial.

Axa es la primera sociedad de seguros europea, CNP y AGF son las tres principales
sociedades de seguros francesas. Los seguros de personas (vida y salud) siguen
incrementandose (+ 8%). Los seguros por dafios (bienes y responsabilidad) estan por

primera vez en retroceso. El sector de seguros emplea a unas 200.000 personas.
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Espana

Segun el Fondo Monetario Internacional se preveen buenas perspectivas para €l
crecimiento de espafia. Se espera que la economia espafiola alcance en 2005 € 2,8 por
ciento, una décima por encima de las previsiones con respecto a ultimo informe

publicado hace seis meses por este organismo.

El FMI hace hincapié en que la economia espafiola seguira creciendo por encima
de la media de los paises de la zona euro, en términos reales, es decir, descontada la
inflacién. También se espera una hipotética caida de los precios de la vivienda, 1o que
podria hacer disminuir la demanda interna.

La inflacion en Espafia acanzara e 3,1 por ciento este afio, y por encima de la
zona euro, que llegard al 1,9 por ciento debido sobretodo al impacto de los precios del

petroleo.

Espafia ha sido tradicionalmente un pais agricola y ain es uno de los mayores
productores de Europa occidental, pero no obstante ha experimentado una gran
tercerizacion de la economia y de la sociedad demostrable por su producto interior

bruto, en su latasa de empleo por sectores (62%).

El turismo es una de las mayores fuentes de ingresos, y le permite equilibrar la
bal anza de pagos.

L os principal es sectores son:

Agricultura:

Los principales cultivos son trigo, cebada, remolacha azucarera (betabel), maiz, patatas,
centeno, avena, arroz, tomates y cebollas. El pais tiene también extensos vifiedos y
huertos de citricos y olivos.

Las condiciones climaticas y topogréficas hacen que la agricultura de secano sea

obligatoria en una gran parte de Espafia.
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Ganaderiay pesca:
La ganaderia, en especia la ovinay la caprina, tiene gran trascendencia ecordmica. La
indastria pesguera esta formada principalmente por atin, calamares, pulpo, merluza,

sardinas, anchoas, caballa, pescadillay mejillones.

Industria

En Espafia se producen, entre otros, textiles, hierro y acero, vehiculos de motor,
productos quimicos, confeccion, calzado, barcos, refino de petréleo y cemento. Espafia
es uno de los primeros productores mundiales de vino; la produccion en 1994 fue de
unos 2 millones de tondladas. La industria siderurgica, que esta centrada en Bilbao,
Santander, Oviedo y Avilés, produjo en 1992 arededor de 12,7 millones de t de acero

bruto y 4,9 millones de t de hierro.
Energia

Alrededor del 58% de la electricidad de Espafia se genera en centrales térmicas
convencionales que utilizan principamente carbon o petrdleo refinado. Las

instalaciones hidroeléctricas producen el 12% y las nucleares el 28%.
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Alemania

Alemania es la tercera economia del mundo y ostenta una posicion lider en el
ambito internacional. En Europa es € mercado mas importante, con e producto
nacional bruto mas ato de toda la Unién Europea, y es € pais europeo con mayor
nimero de habitantes. En e ambito internacional, la Republica Alemana ocupa €l

segundo lugar después de Estados Unidos en €l comercio y en el sector servicios.

Alemania se presenta ®mo un importante centro econémico gracias a unas
empresas innovadoras y con gran actividad en el panorama internacional, a una mano de
obra especiadizaday unas infraestructuras de gran calidad. Es lider en 1+D. Su situacion
geografica en el centro de Europa, le permite acceso a los nuevos mercados del sur y

del este de Europa, sino también a los paises fronterizos de la UE.

Como cas en ningun otro pais industrializado, la economia aemana esta
moldeada por sus relaciones internacionales. Uno de cada tres euros proviene de las
exportaciones. Casi uno de cada cuatro puestos de trabajo depende del comercio de
mercado. El superdvit alemén proveniente del comercio exterior ascendio en € afio
2003 a 129 mil millones de euros. Alemania es € lider indiscutible en exportaciones,

después de los EEUU,naturalmente.

La elevada competitividad de Alemania en e ambito internacional se manifiesta
en que la exportacion de bienes sigue aumentando mucho y de forma rapida. El
incremento de las inversiones directas en Alemania por parte de empresas
internacionales es un indicativo de la buena posicién que ocupa la economia aemana en

e mundo.

Los socios econdmicos mas importantes de Alemania son los paises
industrializados, destacando especialmente las estrechas relaciones comerciales que
mantiene con sus socios de la Unién Europea, que supone para Alemania més de la
mitad del volumen de su comercio exterior. Casi €l 72 % de las exportaciones alemanas
se gquedan en suelo europeo, y e 71 % de sus importaciones vienen igualimente de

Europa.
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El socio comercial mas importante en el afio 2003 siguid siendo Francia, seguido
de Holanda y de los EEUU en cuanto a las importaciones. EI mayor consumidor de
bienes y servicios alemanes después de Francia son los EEUU y Gran Bretafia. Las
exportaciones alemanas siguen creciendo en los paises del Este y del centro de Europa,
especialmente en Polonia, la Republica Checay Hungria.

En € ambito internacional, Alemania forma parte del grupo lider de los paises
industridlizados. El Ultimo afio la industria aemana aumentd su competitividad

considerablemente y reforzo alin mas su puesto como lider del mercado mundial.

También en e panorama europeo la industria alemana ha mantenido su
liderazgo. La contribucién alemana a la produccion de la Union Europea aumentd entre
los afios 1995 y 2001 del 48,2 % a 52,6 % en laindustria automovilistica; del 42,3 % a
44,4 % en la fabricacion de maguinaria; y del 24,9 % a 29,7 % en la fabricacion de
muebles de oficinay equipos de procesamiento de datos.

Entre 1991 y 2002, € producto interior bruto (el valor de todos los bienes y
servicios producidos) aumento de 1,71 billones de euros a 1,984 hillones. La recesion
sufrida en todo € mundo provocd que e crecimiento se desacelerara en e afio 2002.

AUn asi, Alemania mantiene su tercer puesto en el panorama internacional.

L os principal es sectores son:

Industria:

Es e sector econdmico més importante de Alemania con una contribucion
tradicionalmente muy elevada a la produccién macroecondmica. Las 49.000 empresas
industriales existentes en el pais germano dan trabajo a casi 6,4 millones de personas. El
98 % de todas las empresas industriales de Alemania son PYMES con 500 trabajadores
0 menos, y producen casi € 33 % del volumen de negocio industrial.

La industria alemana presenta un amplio espectro y muchos de sus sectores ocupan un

puesto destacado en e ambito internacional. Alemania es el tercer productor de
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automoviles del mundo, méas del 70 % de los vehiculos fabricados estan destinados a la
exportacion. Igualmente, la fabricacion de maguinaria y equipamientos, que es la
actividad a la que se dedica la mayoria de las empresas del sector industrial aeman,

desempefia un papel importante a escala mundial.

Industria Quimica:

Alemania es también lider en e sector quimico. Es e sector mas innovador, con una
tasa de crecimiento superior a promedio, y cuenta ademas con la tecnologia necesaria
para aprovechar |as energias renovables, asi como con latecnologia de lainformacion y

la,biotecnologia.
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l[talia

Italia cuenta con un norte industriglizado por industrias privadas y un sur agricola
subdesarrollado y con empresas estatales. EI 75 % de la energia y muchas materias
primas se importan.

Cuenta con lamisma rentatotal y per capita que Franciay el Reino Unido.
L os principal es sectores son:

Industria:
turismo, maquinaria, hierro y acero, productos quimicos, procesado de alimentos,

textiles, vehiculos a motor, ropas, calzado, ceramicas.

Recursos naturales:
mercurio, potasa, marmol, sulfatos, decrecientes recursos de gas natural y petroleo

crudo, pescados, carbon

IndUstria agricola:
frutas, hortalizas, uvas, patatas, remolacha azlicarera, soja, cereales, aceitunas, carnes 'y

productos lécteos, las capturas pesqueras acanzaron las 525.000 toneladas en 1990.
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3.1.2. EUROPA EMERGENTE

Grecia

La economia griega era fundamentalmente agricola antes del ingreso del pais en
la Union Europea. Desde entonces se han desarrollado los sectores industriales y
textiles. acero, cemento, mineria y metallrgica, quimica, procesamiento de productos
alimenticios, confeccion textil y de calzado. Sin embargo € 20% de la poblacién activa
aln trabagja en e sector agricola, 1o cual representa un porcentgje elevado en relacion
con € resto de paises de la UE.

El turismo es la principal ndustria de servicios del pais, que obtuvo un gran
desarrollo durante los afios 80 y 90. Grecia recibe mas de 10 millones de turistas a afio.
La construcciéon naval es también un sector importante que genera muchos ingresos,
Grecia posee una de las flotas mercantes més grandes del mundo.

Las empresas griegas tienen muchas dificultades para penetrar en el mercado
europeo a causa de su tamafio (empresas muy pequefias) y de los elevados costes del
transporte. Sin embargo el pais exporta trigo, cebada, maiz, tabaco y frutas al resto de la
UE. La economia se ha beneficiado de las subvenciones y ayudas de la UE,
especiamente en la reduccién del déficit pdblico. La economia se ha desarrollado
considerablemente en los Ultimos 20 afios y € nivel de vida se acerca a la media
europea. Durante los afios 90, tanto los gobiernos de izquierda como de derecha han
tratado de aplicar un programa de privatizaciones de las empresas estatales sobre todo
petroleras y de telecomunicaciones. El déficit publico impidié que Grecia formara parte
de la zona Euro cuando se disefio € proyecto de la moneda Unica, pero finalmente

alcanzd este objetivo en enero del 2002 y es uno de los paises que adoptaron € euro.

El comercio con la Unién Europea constituye e 65% del total de los
intercambios comerciales. Otros socios comerciales de Grecia son: Arabia Saudi
(petroleo) Japdn y los Estados Unidos.
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| srael

Las perjudiciales circunstancias de seguridad han sido desde 2001 la principal causa
de la disminucion en practicamente todas las ramas de la actividad econdémica. Por
primera vez en cerca de cinco décadas, € PIB disminuy6 reamente en el 2001: siendo
su crecimiento real -0,6%, lo que llevd al pais muy Igjos de sus buenos tiempos (en la
primera mitad de la década de 1990), cuando fue calificado como €l pais con la més
rapida tasa de crecimiento del PIB entre las economias del mundo. El PIB por cépita de
Israel (USD 18.100 en €l afio 2000, que lo ubicé en €l lugar nimero 22 del mundo, baj6o
aUSD17.300 en el 2001.)

Sus sectores més fuertes es & industria de tecnologia de punta y puestas en
marcha electronicas. Los acuerdos de libre comercio con Europa y con los Estados
Unidos durante las Ultimas dos décadas han facilitado la ampliacion de las
exportaciones israglies de mercaderias y servicios (que excedian los U$S 45.000

millones en € afio 2000), asi como también su participacion en empresas

Turquia

Posee un sector privado en estado de crecimiento répido y estable, sin embargo
el estado juega aln un rol bésico en la industria, actividades bancarias, transporte y
comunicaciones. La industria més importante de Turquia y su principal producto de

exportacion son sus telasy ropas, aln mayoritariamente en manos privadas.

En afios recientes la situacion econdmica de Turquia se ha caracterizado por un
crecimiento econdmico errético y graves desequilibrios en sus balances. El crecimiento
de su PIB rea ha excedido € 6% durante varios afios, pero su fuerte expansion ha sido
interrumpida por agudos declives en 1994, 1999 y 2001. Mientras tanto, el déficit fiscal
del sector privado ha excedido regularmente el 10% de PIB - debido en gran medida ala
fuerte presion sobre pagos de intereses, o cua en 2001 concentré méas del 50% del
gasto central del gobierno - mientras que la inflacién se ha mantenido en e rango
elevado de dos digitos.
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Tal vez a causa de estos problemas, las inversiones extranjeras directas en
Turquia se mantienen relativamente baas (menos de 1 billon de doblares
estadounidenses al afio). A finales del afio 2000 y comienzos del 2001, un creciente
déficit comercia y serias inestabilidades en € sector bancario hundieron la economia en
una crisis, la cual forz6 a Ankara a flotar la liray empujar € pais hacia una recesion.
Los resultados hacia € 2002 fueron positivos, en parte gracias a apoyo econémico del
FMI. El lento crecimiento globa y las fuertes tensiones politicas en Oriente Medio

oscurecen los prospectos de crecimiento futuros.

Alemaniaes el principal socio comercial de Turquia

Rusia

Rusia es un extenso pais lleno de recursos naturales (petroleo, gas, carbén,
estafio) y una industria basica. Tiene aln tremendos problemas para pasar de una
economia centralizada a la de mercado, agravado por la incapacidad del gobierno para
introducir las reformas necesarias, la produccion ha disminuido en un tercio desde 1990.
Por otra parte, e gobierno ha hecho grandes esfuerzos para pasar a la economia de
mercado congelando precios, cortando los gastos de defensa y eliminando € sistema
centralizado de distribucion, empezando un ambicioso programa de privatizaciones en
1994, estableciendo instituciones privadas de financiacion y descentralizando €l

comercio exterior.

Segun informes, se constata que muchos rusos de todas las clases sociales, han
empeorado sus condiciones de vida, debido a crimen creciente y a los problemas de la
sanidad, unido a los problemas del paro, la baja real de los salarios 'y €l retraso en los
pagos de los mismos. El nimero de rusos que viven por debgjo del umbral de pobreza

oficial, aumento de 10 a 36,6 millones, esto es, € 25 % de la poblacion.
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Hungria

Se dice que es € pais mas accidentalizado de la Europa Oriental. Ha realizado
diversas reformas econémicas ( incluyendo proceso de privatizaciones) que hizo que el
desvio del presupuesto y € déficit, que habian llegado a limites insostenibles -alrededor
del 8 % y e 10 % del PIB, se moderara , por o que comenzé a recibir inversiones
extranjeras, con los que Hungria cancel 6 parte de su deuda exterior.

Su tasa de desempleo ronda el 7%, una cifra elevada. Aunque la inflacion se ha
sometido a una gran mejora S comparamos su indice des de mediados de los 90,

pasando de un 18 % hasta un 3.6 esperado.

Tiene una produccién industrial interesante y se espera un crecimiento

econémico de 3.5 %
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3.1.3. AMERICA DEL NORTE

Canada

Canada es una de las naciones lideres en € comercio internacional: es e séptimo
mayor importador y exportador del mundo, lo que la incluye en € grupo de los 8,

formado por los estados més industrializados del mundo.

El pais tiene grandes recursos naturales y goza de un ato nivel de vida La
agricultura y la pesca son particularmente importantes: Canada exporta més de la mitad
de su produccién agricola - principalmente grano y semillas de aceite - y es € lider
mundial de la exportacion pesquera. La madera es otra de sus riquezas, ya que més del
40% de su territorio es forestal. En cuanto a los recursos minerales, Canada exporta
petréleo crudo, gas natural, cobre, niquel, cinc, hierro, abesto, cemento, carbén y
potasio. Las manufacturas canadienses abarcan desde la ingenieria pesada o la quimica,
hasta la produccién automovilistica pasando por los productos agricolas transformados.
Alrededor del 75% de su comercio exterior lo realiza con Estados Unidos. Los dos
paises firmaron un acuerdo de libre comercio en 1989, que sirvio de base para €
Acuerdo de Libre Comercio Norteamericano (NAFTA) ratificado el 12 de agosto de
1992 por los presidentes de Canadd, Estados Unidos y México. Después de Estados
Unidos, los principales socios comerciadles de Canada son Japon, € Reino Unido,

Alemania, Taiwan y Francia
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EEUU

La economia de Estados Unidos es la més grande, mas poderosa y diversa del
mundo gracias a su extension geogréficay a desarrollo del pais durante el siglo XI1X.
Estados Unidos ha beneficiado de la inmigracion masiva, las innovaciones tecnol 6gicas
y estrategias comerciaes, la explotacion de los recursos naturales, la expansion de
comercio internacional y la fortuna de que € pais quedara a salvo de la destruccion que
las dos guerras mundiales provocaron en Europa, y por ultimo contar con un sistema

palitico y econdmico que ha sabido explotar todos estos factores.

La inmensa influencia de las compafiias multinacionales americanas en la
economia mundial haido desarrollando un poder mundial, sin precedentes, del gobierno
estadounidense sobre e resto del mundo, ademés de convertir e dolar en la moneda de
referencia internacional. Estados Unidos tiene vastas zonas de cultivo, especialmente en
el medio oeste, que producen una gran variedad de productos, entre ellos algodén,
cereales y tabaco, |os cuales se exportan en grandes cantidades. Sus principales riquezas
minerales son € petrdleo, gas, carbon, cobre, hierro, uranio y plata. Su industria
mantiene el liderazgo mundial en muchos sectores, entre ellos € acero, la industria
automovilistica, la aeroespacial, telecomunicaciones, quimica, electronicay articulos de

consumo.

Sin embargo, desde finales de los afios 70, la mayor fuente de enmpleo se
encuentra en el sector de servicios, especiamente en las finanzas (incluida la banca,
seguros e inversiones), € ocio y @ turismo. Los servicios aportan tres cuartas partes de
la produccién y del empleo. La economia estadounidense ha funcionado bien durante
los Ultimos afios con un crecimiento del 3-4%, una inflacion alrededor del 2-3%, y un

nivel de desempleo del 5%.
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La economia todavia afronta algunos problemas creados en €l pasado por un
desequilibrio de la balanza comercial y un aumento del gasto federal (especiamente en
defensa).

El principal socio comercial de Estados Unidos es Canada (que absorbe € 20%
de su comercio). Los dos paises firmaron una acuerdo de libre comercio en 1989
[lamado NAFTA (North American Free Trade Agreement), al que se sumo México en
1992. (A su escala, NAFTA es semgiante a la Unién Europea en cuanto a poblacion y
produccién econdmica). Otros socios comerciales importantes de los Estados Unidos

son: Japon, € Reino Unido y Alemania, seguidos de otros miembros de la Unién Euro
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M exico

Los principales cultivos agricolas se destinan a consumo interno y son el sorgo,
trigo, maiz, arroz, frijoles y patatas, mientras que € café, cafia de azlcar, fruta y
verduras se destinan a la exportacion. La contribucion econdémica del sector agricola
(incluida la pesca que es la mayor fuente de empleo de las zonas costeras) se ha
reducido desde | os arios 80.

El mayor crecimiento de la economia se esta produciendo en e procesamiento
de aimentos y en el sector industria automotriz, ademas de las industrias del hierro,

acero, preparados quimicos y maquinaria.

Existen ademas muchas industrias de tipo ‘maquiladoras’ . En estas fabricas, los
productos semiacabados o0 las materias primas llegan de los Estados Unidos, estos
productos una vez acabados en México son devueltos en su mayor parte a los Estados
Unidos. De esta manera, los Estados Unidos benefician de los bgjos salarios y costos
mexicanos, ademas de aprovechar de la ausencia de regulaciones de seguridad, sanidad
y contaminacion ambiental. México tiene una importante mineria 'y produce una gama
amplia de minerales, entre ellos plata (es € primer productor del mundo), bismuto,
arsénico y antimonio, tiene también depdsitos mas pequefios de azufre, hierro, cinc y
cadmio.

Pero & mayor recurso natural del paisy € que més riqueza ha generado en los
ultimos afios es e petréleo y sus derivados, constituyendo un tercio del total de las
exportaciones mexicanas. Cuando el precio del petréleo era alto, el gobierno invirtié los
ingresos en el desarrollo industrial del pais, aunque desde finales de los 70 muchos de
sus esfuerzos se han visto ahogados por e compromiso de devolucion de la deuda

externay la reestructuracion econdmica exigida por el FMI.

En e sector servicios destaca e turismo. Las relaciones economicas con €
gigante econdmico del norte se incrementaron a partir de 1993 con la incorporacion de
México a la Zona de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA, North America

Free Trade Area) que cred un mercado libre entre Estados Unidos, Canada 'y México.
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Meéxico es también miembro de la Asociacion Latinoamericana de Integracion
(ALADI), del Foro Econdmico de Asiay €l Pacifico (APEC) y del Grupo de los Tres

(con Colombiay Venezuela).

Su principal socio comercia es Estados Unidos con el que intercambia el 70%
de sus exportaciones e importaciones. Otros de sus principales socios comerciales son

Espafia, Japon, Alemaniay e Reino Unido.




3.1.4. AMERICA LATINA

Brasi|

Brasil es una de las grandes economias del planeta. El sector agricola sigue
siendo e motor del pais, y emplea cas a la mayoria de la poblacion .Es € segundo
exportador mundial de materias primas agricolas, principalmente café, azlcar, semillas

de soja, zumo de naranja, ternera, carne de ave y cacao.

También se cultiva pita, tabaco, maiz y algodon. Los sectores industrial, minero
y de transformaciéon estdn bastante desarrollados y contribuyen ampliamente a la
economia del pais. Cuenta ademés con muchos recursos minerales y también con
yacimientos petroliferos localizados sobre todo en €l interior. Actuamente tras diversas
crisis, la de los mercados asidticos de 1997, la de México de 1998 y durante las
elecciones del 2002, Brasil esta intentando reducir, conjuntamente con e FMI y €
Banco Mundial, sus dificultades econdbmicas y financieras a corto y medio plazo. El
gobierno de Lula, que comenzd con una serie de programas sociales radicales a

principios del 2003, tuvo que reducir presupuestos en seguida.

Los principales socios comerciales de Brasil son Estados Unidos, Japoén,
Alemania y € resto de los paises miembros de MERCOSUR. También tiene

importantes contactos con paises &rabes, en particular con Arabia Saudita.
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Venezuda

Venezuela era un pais agricola hasta que se descubrié petréleo en los afios
veinte. Verezuela tiene una de las mayores reservas conocidas del mundo, y es la base

de la economia.

Gracias al petrdleo, €l pais es e mas rico de América del Sur. Aunque la mano
de obra en la agricultura se haya reducido a 10%, el sector sigue aportando divisas al
pais a través de la exportacion de lacteos y carne. El comercio de algunos cultivos,
como arroz, azucar y café, ha aumentado en los Ultimos afos. El resto de productos

cultivados se destinan al consumo interno.

Venezuela tiene también importantes depdsitos de hierro, aluminio, ademas de
gas, carbon, diamantes, oro, zinc, cobre, titanio, plomo, plata, fosfatos y manganeso. El
procesamiento de sus minerales y sus productos agricolas constituye la principal
industria del pais. Su dependencia del petréleo hace que la economia venezolana sea
muy vulnerable a la fluctuacion de los precios mundiaes del oro negro.

Con & derrumbamiento de los precios en los 90, e gobierno se vio forzado a
buscar la ayuda del FMI (Fondo Monetario Internacional) y del Banco Mundial, que
ingstio en la implantacion de un programa de guste estructural que incluy6é la
privatizacion de las empresas estatales, desregulacion del comercio, y liberalizaciéon de
la economia. Venezuela es miembro de la OPEP.

L os principal es socios econémicos de Venezuela son los Estados Unidos, Brasil,

Colombia, Espafia, Alemania'y Japon
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Argentina

Argentina es un pais rico en recursos naturales y cuenta con un sector agricola
grande y productivo; es uno de los principales exportadores de trigo del mundo.
También produce maiz, sorgo, frijoles de soja'y azlicar. La carne ya no es €l principal
articulo de exportacion como solia serlo. Ahora la agricultura aporta € 70% de los
ingresos de exportacion. También exporta textiles, metales y productos quimicos. La

energia hidroeléctricay e carbon son suficientes para abastecer al pais.

Las industrias del acero y petroquimica han sido privatizadas recientemente a
igual que la companfia de teléfonos. Brasil es el pais con € que Argentina tiene mayores

relaciones comerciales.

Las relaciones comerciales y politicas con Chile no son muy buenas. Argentina
tiene importantes relaciones comerciales con Estados Unidos, que es su principal
proveedor de productos manufacturados, y con los paises de la antigua Union Soviética

gue compran grandes cantidades de grano.

Las relaciones con Japdn y la Unidn Europea, especia mente Esparia, Alemania

y Holanda, son fundamentales para su futuro en el ambito comercial.
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3.1.5. AsiA

Taiwan

Taiwan es uno de los “dragones asiaicos‘de la cuenca del pacifico. Tras un
crecimiento fenomenal a partir de los afios 50, se ha convertido durante los 80 en uno de
los principales paises exportadores de productos manufacturados y desde entonces ha
sabido mantener de manera mas 0 menos constante esta expansion.

Durante la recesion mundia de fines de los ochenta y comienzos de los 90, €
crecimiento del PIB disminuyo en relacion con los afios anteriores pero se mantuvo al

mismo nivel que & de las otras economias industrializadas.

Las reservas monetarias acumuladas durante afios, permiten que la economia
taiwanesa no sea afectada por los cambios del mundo econdémico. Un claro g.emplo fue
lacrisisasiéicadelacual Taiwan saié casi indemne, a pesar de la pérdida del valor del

Délar Taiwanes de un 40%.

Hoy en dia € nivel de crecimiento es del 5% y la inflacion se mantiene por
debajo del 2%.

El éxito de Taiwan se debe a una politica de industrializacién acelerada con un
bajo coste de la mano de obralo cua permite la fabricacion de productos a precios muy

competitivos en el mercado mundial.

Este desarrollo es aln més impresionante s se toma en cuenta la falta de

materias primas excepto pequefias cantidades de carbon y marmol.

Las principales industrias son: Textil, petroguimica, madera aglomerada,
construcciéon naval y metalurgia La agricultura y la pesca han declinado
considerablemente, pero Taiwan es autosufiente en la produccion de azlcar, maiz,

patatas dulces, y arroz
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Los principales socios comerciales son: EEUU, Japdn, Alemania, Australia,

Arabia Saudita (que provee € petrdleo) y China.

Se espera un crecimiento de 0.5 puntos de PIB y Ilama la atencién sobre todo sus
aumentos en los indices de consumo, demanda interna, las cuales aumentan casi
doblando su magnitud actual. Mantiene un nivel adecuado de desempleo, con una

inflacion que ronda e 1.5- 2.1. Sus tipos de interés también son bajos.

Japoén

Tras 40 afios de un crecimiento econdmico constante y a veces espectacular, la
economia japonesa no ha experimentado ningun crecimiento significativo en la década

de los noventa.

Se puede afirmar que la economia japonesa ha sido sin lugar a dudas e fenémeno
econdémico de la segunda mitad del siglo XX. Este éxito fue € resultado de un control
exhaustivo de las importaciones, una inversion muy elevada en el interior y una politica
de exportacion muy agresiva dirigida por € poderoso Ministerio de Comercio e
Industria Internacional. El resultado es un producto interior bruto de més de 5.000
billones de ddlares de EE.UU. y una balanza comercia positiva de mas de 100 billones
de ddlares.

Los sectores estratégicos de la economia japonesa son los productos
manufacturados, sobre todo los vehiculos y articulos electronicos, construccion de
buques, industria de extraccion de carbon e industria del acero. Sin embargo la
agricultura en Japon es bastante ineficiente, segiin los estandares occidentales, y recibe
muchos subsidios del estado. El sector de las finanzas esté desarrollandose mucho en la
actualidad.
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Los principales socios comerciales de Japon son: Estados Unidos, China, Malasia,
Tailandia, Corea del Sur, Alemaniay € resto de los estados miembros de la Union

Europea.

Una vez estudiados sus datos econdmicos, hemos decidido no invertir en €l pais por

e momento.

No evidenciamos claros signos de mejora, y creemos que todavia no ha acabado de
sdir de su gran crisis Es cierto que algunos datos, les son favorables, como son la
mejoria en el mercado laboral, y la potencia entrada en zona positiva de su inflacion,
pero por ahora son demasiado sutiles como para apostar por un claro inicio de su fase

expansiva.

No obstante, no descartamos invertir mas adelante, cuando sus débiles cifras
mejoren ya que la cercania de china no pasara desapercibida, con lo que apostamos por

una reactivacion de su economia en un medio corto plazo.

Los rendimientos que pueden ofrecer no compensan con € riesgo de tipo de interés
gue podemos correr. Para ello nos hemos servido del indice Tankan de confianza
industrial, que se muestra estancado, unas expectativas de exportacion bajistas y

negativainfluencia del crudo sobre sus precios.

India

Actualmente la economia india est4 desarrollando el sector de la alta tecnologia
(comunicaciones digitales e investigacion especia), |0 que contrasta enormemente con
la pobreza, especialmente en las zonas rurales. Sin embargo €l pais esta entre los doce
primeros del mundo segun el Producto Interior Bruto (PIB). Aproximadamente dos
tercios de la poblacion se dedica a la agricultura — principalmente cereales — y otros

cultivos como € té, caucho, café, algodon, yute, azlicar, semillas de aceite y tabaco. El
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crecimiento de este sector ha sido firme a pesar de los dafios sufridos por las sequias e

inundaciones.

La principal fuente energética de la India viene del petroleo (la mayor parte es
importada) y de las centrales hidroeléctricas del norte del pais. El sector minero es
relativamente pequefio pero produce hierro y diamantes gue se destinan a la

exportacion.

El principal sector industrial de la India es laingenieria, especialmente en bienes
de equipo y de transporte (la mayor fuente de ingreso de divisas), seguido por la
produccién de hierro y acero, quimicos, electrénicay textil. En los afios 90 se realizaron
importantes reformas economicas liberalizando la economia, privatizando la industria 'y
recortando la intervencion gubernamental, segiin las directivas del Fondo Monetario
Internacional, que a cambio concedi6 créditos para la inversion econémica en €l pais.
La economia crecié un 6% durante la primera parte de los noventa, aunque la crisis

asiética ha ensombrecido |as perspectivas econémicas a largo plazo.

Los principales socios comerciales de la India son Japén y Rusia, ademés de
varios paises que incluyen Australia, los paises de la Cuenca del Pacifico, Europa

Occidental, Estados Unidos, Canaday Brasil.

Hong kong

Las principales fuentes de riqueza de Hong-Kong son la industria ligera, la
construccion nava y los servicios financieros. Las finanzas son la parte més importante

de la economia.

La industria produce principalmerte productos textiles, aparatos electronicos y
otros bienes de consumo (Hong-Kong es €l principal productor de juguetes del mundo).
La industria de construccién naval eslamejor de laregion. Una gran parte del comercio
asiatico transita por Hong-Kong. El territorio fue devuelto a China en 1997 y es hoy en

dia una Region Administrativa especial, este traspaso preocupaba mucho en e mundo
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de los negocios pero laislatuvo que enfrentar la crisis asiatica en 1997. Desde entonces

la economia ha logrado recuperarse.

El sistema bancario es bastante sdlido y estable gracias a lo cual las bases de la
economia no fueron afectadas. Pero la crisis de sus principales socios comerciaes
provocd una fuerte depresion de la economia de toda la region. En 1999 e crecimiento
anual perdié un 7%, la industria produjo un 10% menos y la balanza comercid fue
negativa. Pero |as perspectivas son bastante buenas ya que Hong-Kong se ha recuperado
totalmente de la crisis.

Los principales socios comerciales de Hong-Kong son los Estados Unidos,

Japdn, Taiwan, Singapur y Alemania

China

Creemos gue se encuentra todavia en plena fase de expansion por lo que su
economia todavia tiene mucho recorrido, aungue esperamos un crecimiento inferior a

2004 y lainflacion se mantendra en niveles elevados.

Tendremos una atencién especial a su divisa. Las constantes presiones por parte
de EEUU y Europa, para que modifique su régimen cambiario hace muy probable que

dgjen fluctuar (no en un 100%) en yuan buscando un régimen mas flexible.

Encontramos atr activo invertir en:

Siderdrgicos:
segln noticias consultadas, se han invertido ya mas de 300.000 may. Y uanes
(més de 36000USD) en proyectos de produccion de acero y cuando estén terminados, la

capacidad de produccién de acero chino aumentara en 100 may de toneladas mas.
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Esta noticia va en consonancia con un publicado oficial en e que se dice que
china dependerd de recursos nacionales en suministro energético, reduciendo sus

importaciones energeéticas.

Carbon:

Ya que segun datos, es e mayor consumidor mundial y por que sus
importaciones aumentan mientras que sus exportaciones se han reducido en los ultimos
anos, segun publica la prensa local.

En 2004 import6 18.6 millones de toneladas de mineral. Hasta que su débil
sistema de ferrocarril no mejore, € carbén se seguird consumiendo a grandes escalas si

guieren garantizar el suministro de energia.

Compafiias Aéreas.
Con € gran crecimiento que esta experimentando el pais, junto con toda la serie
de aeropuertos que se estan construyendo, apostamos por la creciente demanda de los

vigjes de negocios a China.

Construccion:
Sector en aumento y costatable por toda la creciente inversion en activos fijos

gue se estd anotando €l pais. (Crecimiento 22.8 % en los tres primeros meses).
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3.3.7. EXPECTATIVASDEL CRECIMIENTO DE CHINA

La importancia econdmica de China ha crecido en los ultimos afios. Desde que
inicié el proceso de reformas econdmicas en 1978, su economia ha alcanzado una tasa
de crecimiento anual mediareal del 9,5%. En términos de paridad de poder adquisitivo,
el vaor de su producto es el segundo més ato del mundo, por delante de Japon. El
proceso de apertura de la economia, via comercio exterior y entrada de inversion directa
extranjera (IDE), ha sdo un factor clave para explicar su espectacular crecimiento

econdémico.

Este proceso culmind en 2001 con su entrada en la Organizaciéon Mundia del
Comercio (OMC). Como resultado, en 2003, las exportaciones chinas representaron
alrededor del 6% del total mundial, comparado con tan solo un 2% en 1990. En ese
mismo afio, China se convirtié en e tercer importador mundia por detréds de EEUU y la
UE. El pais recibio € mayor volumen de IDE del mundo, con una cifra que supera los
50 mil millones de ddlares. Las estimaciones de la tasa de crecimiento potencial de la
economia se sittan entre € 8% y e 10%, las mas altas de los paises desarrollados y de

las economias emergentes.

Esto plantea una pregunta crucial: ¢es el répido crecimiento econémico de China
sostenible? A simple vista, pareceria que si. La industrializacion del sector rura ha
desempefiado un papel clave en el proceso de modernizacion de la economia. Este
proceso no ha culminado, existiendo todavia un amplio margen para que esta fuente de
Crecimiento siga operando. El 50% de la fuerza laboral se encuentra alin empleada en
zonas rurales. Algunas estimaciones sefidlan que la mitad de esta poblacion sigue
representando un importante excedente, que podria emigrar a ciudades y zonas
industrializadas. Durante bastante tiempo, China podria seguir explotando su ventaja

comparativa en bgos salarios nominaes, ya que la abundancia de mano de obra




conduciria a que los incrementos de productividad se tradujeran mas en aumentos de
beneficios empresariales, que en subidas de costes laborales. También €l factor capital

es abundante.

El pais cuenta con una muy elevada tasa de ahorro doméstico que estuvo en
torno a 40% de su PIB en 2003, comparado con un 14% en Estados Unidos y un 27%
en Japon. Dicho nivel de ahorro seria més que suficiente para financiar & inversion
doméstica. Sin embargo, la ineficiencia del sistema financiero chino ha impedido la
transformacién de este ahorro en inversion. Esta Ultima se ha visto reemplazada por
|ED, convirtiendose €l “resto del mundo” en e sustituto del sistema bancario chino. Su

incorporacion ala OMC ha permitido la aparicion de nuevas éreas de inversion.

Se espera que China reciba unos 100 mil millones de dolares de IDE en cada uno

de los afios que componen e undécimo plan econdmico quinquena (2006-2010).

Sin embargo, existen algunos problemas o riesgos que podrian hacer que la
economia se desviara de su actual senda de crecimiento. Uno de los principales riesgos
proviene de la debilidad de su sistema bancario. El sistema bancario chino esta
dominado por cuatro grandes bancos estatales que son liquidos pero insolventes. La
liquidez esta garantizada por los elevados niveles de ahorro doméstico que, con escasas

aternativas de inversion financiera, se han materializado en depésitos bancarios.

El gréfico muestra que los depdsitos representan mas del 90% del total de
activos. Lainsolvencia viene explicada por la elevada proporcion de préstamos fallidos,
detrés de la cua se encuentra lo que agunos llaman e Triangulo de Hierro, o la
estrecha relacion entre el estado, bancos estatales y empresas estatales. Los bancos
estatales conceden € 70% del total de préstamos, de los que mas de las tres cuartas
partes van a parar a empresas estatales. A pesar del crecimiento del sector empresarial
privado en la economia china, e sector publico sigue empleando alrededor de un 50%

de lamano de obra, por 1o que su importancia social sigue siendo crucial.

La ineficiencia y escasos beneficios de las empresas estatales se han traducido

en la imposibilidad de devolver dichos préstamos, por lo que € sistema bancario se
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encuentra repleto de préstamos fallidos. Se desconoce la magnitud exacta de dichos
préstamos. las cifras oficiaes la sitilan en un 25% del total para 2003. Las no oficiales
oscilan entre un 50% y un 90% para €l aso de alguno de los cuatro bancos, como €,

Banco Agricola de China.

Sin embargo, es todavia mas preocupante la continua aparicion de dichos
préstamos. Dado el papel socia de las empresas estatales, es dificil terminar con esta
corriente de financiacion. Tanto el Partido Comunista como e gobierno central,
contintian haciendo uso de los bancos para financiar cualquier objetivo social, a pesar de
la promulgacion de la Ley Comercial Bancaria en 1995 por la que los bancos son

responsables de sus accionesy libres de intervencion politica.

De esta manera, los bancos se han convertido en una especie de presupuesto
secundario. Los bancos estatales también prestan al gobierno central. Alrededor de la
mitad de los gastos anunciados se financian con los beneficios obtenidos de la emision
de bonos del Estado, que los bancos estatales estan obligados a comparar. Cuando tras
la compra de deuda, |os bancos sufren tensiones de liquidez, es el banco central quien se

encarga de inyectar nuevos fondos al sistema.

De esta forma, d dinero circula en un sistema cerrado, en e que las distintas
partes del Estado se financian unas a otras. Esta particular estructura hace que, aunque
el problema de los préstamos morosos sea técnicamente un problema del sistema

bancario nacional, se convierta, en la practica, en un problema fiscal.

Pero no solo la direccion de los flujos es un problema. EI mismatch en los
vencimientos de activos y pasivos representa también un riesgo. Los bancos toman a
corto y prestan a largo, una via clasica de default en las instituciones financieras. La
mayoria de los depdsitos son a la vista 'y a corto plazo, (el plazo de vencimiento més
largo es de cinco afios), mientras que los préstamos a empresas estatales son
esencialmente a largo plazo. Las autoridades chinas han reconocido la naturaleza fiscal
del problema. La recapitalizacion del sistema se ha intentado a través de lainyeccion de
fondos gubernamentales en los bancos y de la creacion de empresas de gestion de

activos.
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Hasta e momento, esto no ha dado resultados. El objetivo a largo plazo de
dichas empresas es la recuperacion de los préstamos transferidos por un valor de 1,4

billones de yuanes.

Sin embargo, desde su establecimiento en 1999, la tasa de recuperacion ha
estado por debgjo del 20%. Tampoco la privatizacién de empresas estatales se presenta
como una solucion inminente, dada su importancia social y a la reducida capacidad del

gobierno para hacer frente a las posibles cargas sociaes derivadas de la privatizacion.

Mientras tanto, € sistema tendra que seguir sosteniéndose en la liquidez, o en la
confianza de los depositantes en |o bancos estatales. Esto explicaria € que los gobiernos
locales, con la asistencia del gobierno central, hayan pagado a los depositantes con sus
propios fondos cuando las instituciones han fallado (con todos los problemas que esto
conllevacomo €l riesgo moral). Llegados a este punto se plantea otra pregunta crucial:

¢puede un sistema de estas caracteristicas sostenerse indefinidamente?

Depéaficn y cradHon ar el sistema Sranciers ching, % mcbre o tota] 2o
asilvodpa e

@ epdecaSiongs 5 CredcoaCumea

Texto de Sonia Pangusion
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3.2. DIVISAS

3.2.1. HISTORIA

En un primer comienzo, e mercado de las divisas consistia en la préactica
utilizada por reyes y gobernantes para rebagjar a voluntad €l valor del dinero, con lo que

también generaba inflacion.

Mas tarde, se instauré el modelo patron cambio oro (que prevalecio entre 1876 y
la Primera Guerra Mundial) Dominaba el sistema econémico internacional y, bajo el
sistema, las monedas estaban ligadas a una estabilidad dado que estaban respaldadas

por €l precio del oro.

Pero con € patrén oro también existian fallos. A medida que una economia se
fortalecia, ésta importaba demasiado del exterior hasta agotar sus reservas de oro
requeridas para respaldar su dinero. Como resultado, la masa monetaria se reducia, las
tasas de interés se elevaban y la actividad econdmica disminuia hasta llegar a la
recesion. A lalarga, los precios de las mercancias habian llegado a su punto més bgjo,
siendo atractivos para otras naciones, que se precipitaban a comprar en forma
desmedida, 10 que inyectaba a la economia con oro hasta que ésta aumentara su masa
monetaria, bajara las tasas de interés y se volviera a crear riqueza en la economia. Esto
provocaba ciclos econdmicos de crecimiento y recesion que se mantuvieron hasta que €l
inicio de la Primera Guerra Mundial interrumpié los flujos de comercio y € libre

movimiento del oro.

Una vez finalizada la guerra, se ceebr6 € Convenio de Bretton Woods,
(establecido en 1944), tenia como objetivo instalar una estabilidad monetaria

internacional a evitar la fuga de dinero entre naciones, y restringir la especulacion en
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las monedas del mundo. Para ello se habia fijado € precio de las monedas nacionales

respecto del ddlar, y establecia el délar a unatasa de $35 por onza de oro.

Se les prohibid a los paises devaluar sus monedas en beneficio de su comercio y
solo se les permitié hacerlo en el caso de devaluaciones de menos del 10%. En la
década del 50, & volumen del comercio internacional en constante expansion produjo
movimientos masivos de capital generados por la corstruccion posterior ala guerra. Eso
desestabilizo los tipos de cambio tal y como se habia establecido en Bretton Woods.

El Convenio fue finalmente abandonado en 1971, y el dolar estadounidense dejo
de ser convertible en oro. En el afio 1973, las monedas de las naciones industrializadas
mas importantes comenzaron a fluctuar con mayor libertad, controladas principa mente
por las fuerzas de la oferta y la demanda que actuaban en € mercado cambiario. Los
precios se fijaban diariamente a un tipo de cambio libre, con un aumento de los
volumenes, la velocidad y la volatilidad de los mismos durante la década del 70, dando
lugar a los nuevos instrumentos financieros, la desregulacion del mercado y la

liberalizacion del comercio.

En la década del 80, la circulacion de capital a través de las fronteras se acelerd
con la llegada de los ordenadores y las tecnologias de la informacion, extendiendo un
mercado que no cerraba durante las 24 horas, ya que cotizaba en Asia, Europa y
América. Las transacciones en divisas se dispararon desde alrededor de $70 mil
millones por dia a mediados de los 80, a mas de $1,5 mil billones diarios dos décadas

mas tarde.
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3.2.2. EL MERCADO DE LASDIVISASEN LA ACTUALIDAD

El Mercado Internacional de Divisas (FOREX) ,es e mercado financiero mas

liquido, dinamico y lucrativo del mundo:

v Su financiacion, la mas ata de todos los mercados financieros, 1o convierte en e
Mercado potencialmente mas lucrativo. En FOREX, un inversor puede financiar
99,000 USD por cada 1,000 USD de margen que tenga depositado en su cuenta,
pudiendo este depodsito 0 margen alcanzar un potencial de movimiento diario
entre un 100% y un 200%.

v Su volumen diario asciende a 1.5 trillones de délares USA y lo convierte en el
Mercado més liquido. En comparacion, se estima gque € volumen promedio
operado por la Bolsa de Vaores més grande del mundo, la Bolsa de New York
(NY SE) en un mes completo, es igual al volumen que, diariamente, se negocia
en el mercado Forex.

v Su funcionamiento las 24 horas del dia'y de la noche lo convierte en el por lo

gue se le considera el mercado més dinamico.

La operativa en el Mercado Forex consiste en la simultanea compra de una
divisa y la venta de otra. Las divisas son intercambiadas en pares, por gemplo,
EURO/DOLAR o DOLAR/YEN. En una posicion larga (long), un inversor compra una
divisaa un precio y espera venderla mas tarde a un precio mayor. En una posicion corta
(short), € inversor vende una divisa con anticipacion a que ésta se deprecie. En cada
posicion abierta, € inversor esta long en una divisa y short en la otra. Hoy en dia, €

85% de todas las transacciones en Forex son incluyendo a las siguientes divisas: al
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Délar USD (USD), a Yen Japonés (JPY), el Euro (EUR), alaLibra Esterlina (GBP), a
Franco Suizo (CHF), al Délar Canadiense (CAD) y a Ddlar Australiano (AUD).

Las operaciones se efectlian via plataformas de inversion o telefénicamente. No
hay una locacion central, a diferencia de las bolsas. Es un mercado 24 horas que
empieza adiario en Sydney y se mueve alrededor del mundo, a medida que comienza el
dia, en cada centro financiero mundial: primero Tokio, luego Londres y por ultimo
NuevaYork.

A diferencia de otros mercados financieros, los inversores pueden responder a
las fluctuaciones causadas por eventos econdmicos, sociales y politicos en e mismo

momento en. que éstos estén ocurriendo, dia o noche.
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3.3.3. TIMING

Tras nuestro andlisis, para lograr € mejor timing se han de considerar infinidad
de variables; des de aguellas fundamentales, como las noticias financieras y también

aquellas no financieras, como modas y tendencias

Es un mercado dinamico donde una pequefia valoracién en un factor de un
continente diferente puede afectar de manera muy considerable a otra moneda. Es por
ello la dificultad de analizar las fluctuaciones de divisa. Y es una de las razones por la

gue toma mayor relevancia €l analisis técnico en e estudio de las divisas.

Para encontrar el meor momento para invertir en divisas, sin duda, nos

tendremos que ayudar del andlisistécnico y del andlisis fundamental.
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3.3.4. ANALISISTECNICO

El andlisis técnico observa € precio y e volumen para determinar Si se espera
gue contintien en e futuro. El origen del planteamiento técnico se debe a Charles H.
Dow a finaes del siglo XIX. Los métodos de andlisis de Dow solo se basan en el
comportamiento de los inversores, en su psicologiay en e movimiento de los precios,

por lo tanto es una teoria puramente técnica

Con el Analisis Técnico se intenta recopilar informacién exclusivamente por €l
movimiento de los precios, y su principio més firme es que los mercados actlian por
tendencias y que el estado de animo, la informacién de la que disponen los inversores,
en resumen, todo lo que influye en e comportamiento de los precios esta expresado en

e gréfico.

El andlisis de la tendencia es absol utamente indispensable para entender y operar
con éxito en e Mercado Forex. Recordemos que una de las grandes ventgjas de este
Mercado es que es posible ganar tanto en un mercado alcista como en un mercado
bajista, pues la compra de una divisa equivale a estar vendiendo su contraparte. Las
lineas de tendencia son herramientas simples pero Utiles para confirmar la direccién de

las tendencias del mercado.

Otra gran ventgja del estudio Técnico es que todos los factores que afectan a los
precios de las divisas (incluido factores subjetivos como las esperanzas y los
sentimientos -racionales e irracionales) se expresan finalmente en un solo elemento que
representa el consenso entre compradores y vendedores en un momento dado. Este
elemento es la cotizacion, en la cual se sintetizan, ademés, todas las expectativas y
estimaciones futuras que los inversores pueden percibir sobre cada divisa en particular y
gue, finalmente, determina su precio.

53



El andlisis técnico puede detectar muchos indicios de que la tendencia puede
cambiar o continuar, y localizar zonas criticas en los precios que pueden servir de
referencia para su operacion. Los inversores en Forex han de procurar abstraerse de la
euforia 0 del desanimo, no degjandose llevar por la esperanza. ES necesario obrar con
disciplinay frialdad, y no dgjarse arrastrar por €l ambiente.

Las tendencias normalmente son persistentes en el tiempo. El andlisis técnico
intenta detectar qué niveles son criticos y qué figuras hacen probable un cambio de la
misma. Trazando lineas de tendencia podemos ver, en muchos casos, como |os precios
se desplazan oscilando dentro de un canal. Las lineas trazadas generalmente nos dan
zonas de soporte y resistencia, objetivos de precio y, en general, muchas referencias
técnicas Utiles.

La tendencia es la corriente de fondo del mercado. Siempre es mucho mas fécil
tener éxito si uno opera a favor de la tendencia que en contra de ella. Invierte siempre a
favor de la corriente y no en contra. Y recuerda que las tendencias alcistas suelen ser

menos escarpadas que las tendencias bajistas.

Las mismas figuras se repiten una y otra vez a lo largo del tiempo. Las més

conocidas son las figuras de’soporte y resistencia, “ “cabeza y hombros’, “triangulos”,
“recténgulos’, “doble méximo”, “doble minimo” y “bandera’. Los indicadores son
operaciones matematicas sobre la serie de precios. Tenemos indicadores seguidores de
tendencia (media mévil, MACD) e indicadores lideres que intentan anticipar un giro o
una pausa dentro de la tendencia (Estocéastico, RS, CCl). Los indicadores generalmente
indican un nivel de sobrecompra o sobreventa, nos dicen s se ha producido una
velocidad de ascenso o descenso de los precios anormalmente alto que normalmente

viene seguido de una parada o una correccion.




Con todas estas herramientas, se intenta estudiar la psicologia de la masa que
opera en € Mercado Forex, detectando estados de excesiva euforia 0 desanimo. La
experiencia muestra que el estado de animo de |os operadores se repite ciclicamente, un
conocimiento del desarrollo de los precios y de las fases del Mercado nos dan una idea

del momento de sobrevaloracion e infravaloracion de una moneda
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3.3.5. ANALISISFUNDAMENTAL

Andlisis Fundamental se concentra en las teorias financieras y econdmicas, asi
como también en los desarrollos politicos, para determinar las fuerzas de la ofertay la
demanda de divisas. Se estudian indicadores macroecondémicos, |0s mercados de valores
y las consideraciones politicas (éstas Ultimasinfluyen en la confianza en los gobiernos y
el clima de estabilidad de los paises). Entre los indicadores macroeconémicos mas
importantes destacan las tasas de crecimiento, las mediciones del Producto Interior
Bruto, los tipos de interés, la inflacidn, la tasa de desempleo, la masa monetaria, las

reservas de divisas extranjeras y la productividad.

En ocasiones, los gobiernos intentan influir en las fuerzas del Mercado
interviniendo para evitar que sus divisas se aparten de los niveles deseados. Las
intervenciones en el Mercado Forex son realizadas por |os bancos centrales y pueden
tener un impacto notable, si bien temporal. En efecto, un banco central puede entrar en
el Mercado Forex como un inversor mas, comprando o vendiendo su divisa frente a
otra, o bien involucrarse en una intervencion coordinada con otros bancos centrales para
producir un efecto mucho més pronunciado. Alternativamente, algunos paises influyen
sobre las cotizaciones simplemente dejando entrever la posibilidad de una intervencion,

0 amenazando con una.

El Mercado Forex recoge las expectativas que los inversores tienen sobre la
evolucion de los precios de las divisas. Los factores macroecondmicos, las noticias
respecto a una divisa, 0 los sucesos que ocurren en € pais de dicha divisa son
determinantes en la evolucion de su cotizacion. Los inversores buscan constantemente
pistas en los datos macroecondémicos para predecir € comportamiento de las divisas y

adelantarse a Mercado. Sin embargo, muchas veces, cuando salen, las noticias ya estan
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"descontadas’ por e Mercado y no producen e efecto esperado. De ahi e popular

consgo: "Compra con € rumor y vende con la noticia'.

Los Gobiernos publican con una periodicidad establecida la evolucion de sus
principales variables macroecondmicas. Los inversores en e Mercado Forex se
anticipan a éstas con sus propias estimaciones, y los precios de las divisas incorporan
estas expectativas. Cuando se publica un dato que no coincide con € consensus del

Mercado, se producen movimientos bruscos que pueden originar fuertes plusvalias.

1. Crecimiento de la economia

Los gobiernos suelen publicar trimestralmente la cifra de crecimiento del
Producto Interior Bruto (PIB). Es una variable fundamental, ya que es la medida mas
globa de una economia. En dclos econdmicos expansivos de crecimiento, existe una
mayor renta disponible que a su vez implica un mayor consumo y ahorro. Por otra parte,
las empresas se ven favorecidas por € incremento del consumo privado y de la
inversion. Sin embargo, un exceso en crecimiento podria traducirse en tensiones
inflacionistas y subidas de tipos de interés. En principio, un PIB mas ato del previsto
empujara la cotizaciéon de la divisa del pais a aza, mientras que un PIB menor la

empujaraalabaga

2. Evolucién delos precios: Inflacion

La apreciacion o depreciacion de una divisa frente a otra se ve neutralizada por
un cambio en € diferencial de los tipos de interés. En principio, las divisas con tipos de
interés més atos se aprecian debido a la contencion futura de la inflacion y a la mayor
rentabilidad que ofrece dicha divisas. Esta variable macroecondmica se sigue mes a
mes. Un IPC mayor del previsto empujara a tipo de cambio a alza, mientras que s es

menor de lo previsto lo empujard alabagja
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3. Paro

Es un indicador dificil de prever. Tiene un peso politico importante y una
repercusion inmediata en €l nivel de renta disponible y consumo de las familias. Si los
datos del empleo no agricola son mayores que los estimados, €llo empujard la
cotizacion de la divisa del pais a alza en relacion al resto de las divisas. Si |la Tasa de
Paro es menor que la estimada, ello favorecerd una apreciacion de la divisa del pais. Y

lo mismo ocurre con € indicador de las “ Ganancias Horarias’.

4. Balanza de Pagos

Idealmente, € nivel de equilibrio de una cotizacion es aquel que produce un
saldo de la Cuenta Corriente estable. Un pais con un déficit comercial experimentara
una reduccion de sus reservas de divisas, lo cual, en Ultima instancia ,disminuye
(deprecia) € valor de su divisa. Una divisa mas barata hace que las exportaciones del
pais sean méas accesibles en e exterior, a mismo tiempo que encarece las
importaciones. Después de un periodo intermedio, las importaciones se ven reducidas,
mientras que las exportaciones aumentan, estabilizandose de esa forma la Balanza

Comercial y ladivisa hacia el equilibrio.

5. Los mercados de valor es

Las variables econdmicas tales como e crecimiento, la inflacién, € paro y la
Balanza de Pagos no son los unicos impulsores de los movimientos de las divisas. Las
evolucion de las monedas estd demostrando cada vez en mayor medida una fuerte
correlacion con los mercados de activos, en particular con las acciones. Explicado de
forma breve y simple: un pais cuyo mercado de activos sea considerado como “refugio-

seguro”, colaborara grandemente a que la cotizacion de su divisa se mantenga firme.
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3.3.6. VARIABLESA CONSIDERAR

Los factores que mas influyen en la determinacién de los tipos de cambio son: la
balanza de pagos, |a situacion econdmica, factores derivados del andlisis de gréficos asi

como factores politicos y psicol 6gicos.

El flujo de capitales entre naciones o también conocido como Paridad en el
Poder Adquisitivo, es € factor central que determinala velocidad del mercado. Ademas
existen importantes fuerzas econdémicas como la inflacion y tasa de interés que

influencian constantemente sobre |os precios de las divisas.

El deseo de un gobierno por respaldar a su divisa impactara también a los
precios. Esto se hace de dos maneras. controlando que la poblacion no efectle
determinadas actividades que provoguen un efecto negativo en la divisa (tales como
sacar dinero del pais), o interviniendo ya sea para elevar € vaor de la divisa 0 para
bgjarlo, ya sea por medio de cambios en la tasa de interés de la divisa para hacerla més
0 menos atractiva a los extranjeros o comprando o vendiendo la divisa para subir o bagjar
su valor en e mercado. Cualquiera de estas condiciones econdmicas puede provocar un
repentino y espectacular cambio en la direccion de las divisas, s pareciera que dichas
condiciones estuvieran cambiando. Este es un concepto clave ya que lo que mueve a
mercado de divisas muchas veces no es la noticia, sino anticiparse a la noticia (de aqui

viene el dicho de "comprar con € rumor y vender con la noticia').

Las actividades de administradores de divisas profesionales, generalmente
enfocadas hacia un grupo de recursos determinados, se han convertido también en un
factor determinante del movimiento del mercado. Mientras los administradores de
fondos mantienen un comportamiento independiente y miran a mercado desde una

perspectiva Unica, la mayoria de ellos, s no es que todos, por o menos tienen
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conocimiento de los puntos importantes en las gréficas técnicas de cada divisa lider.
Mientras mayor sea e enfogue del mercado con base a sus niveles de soporte 0
resistencia, e comportamiento del mercado se orienta mas hacia € aspecto técnico, y
las reacciones de muchos administradores se convierten muchas veces en predecibles y
similares. Estos periodos de mercado pueden resultar frecuentemente en cambios
espectaculares 'y repentinos de tendencia como consecuencia de que montos

considerables de capital son invertidos en posiciones similares.
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4. ESTRATEGIAS

Existen diversas maneras de clasificar los Hedge Funds, en funcion del estilo de
gestion, no habiendo ninguna que sea la universalmente aceptada. El problema reside en
clasificar dgo que nadie conoce exactamente, puesto que aunque los Hedge Funds
declaran en sus estatutos un estilo de gestion, éste es en realidad un preciado secreto. Y
es que la desregularizacion existente en la industria de los Hedge Funds les permite
operar con estilos muy distintos y a su vez infinidad de variantes, sin por ello degjar de
ser fieles a una estrategia definida.

Sin renunciar a estrategias direccionales en determinadas situaciones
coyunturales de mercado, los Hedge Funds se centran en la utilizacion de estrategias

mercado-neutrales, para sacar partido a su caracter flexible y su desregularizacion.

Podemos distinguir dos tipos de clasificacion en los Hedge Funds: jerarquicas y
no jerarquicas. La primera en una estructura ramificada de arbol, y las segundas como

una enumeracion de las distintas estrategias sin agruparlas.

Las diferentes estrategias se componen por la combinacion de cuatro parametros:

v/ Categoria de activo: acciones, divisas, tipos de interés, mercancias, con sus
respectivos derivados.

v' Sesgo de la inversiéon: posiciones solo largas, solo cortas, mixtas (la méas coman
de un Hedge Fund), pudiendo tener éstas distinto sesgo.

v Edtilo de gestion: centrandose en e andlisis macro, fundamental, técnico,
cuantitativo o discrecional.

v Area geogréfica: global, EEUU, Europa Occidental, Pacifico, mercados

emergentes.

61



La clasificacion aqui propuesta responderia a una clasificacion jerarquica,
agrupando las estrategias en familias y a su vez dichas familias en relacién a su

exposicion al riesgo de mercado. Este seria su esquema:

ESTILOS DE HEDGE FUNDS
|
I I ]
RELATIVE VALUE EVENT-DRIVEN OPPORTUNISTIC
Fixed Income Arbitrage Distressed Securities Macro

Equity Market Neutral Risk Arbitrage Emerging Markets

Statistical Arbitrage Equity Hedge
Convertible Arbitrage Long/Short Equity

MBS Arbitrage
BAJA « EXPOSICION AL MERCADO > ALTA

Fuente: Invertir en Hedge Funds

Vamos aver como se distribuyen las distintas estrategias:

Didtribucion de Activos entre | as diferentes Estrategias

Distribucion de Activos entre las diferentes Estrategias
durante el Tercer Cuatrimestre del 2001

I
0

4%

5%

5%

10%

11%

O Equity Hedge Macro O Equity Non-Hedge O Event Driven
Fixed Income O Relative Value Arbitrage B Equity Market Neutral O Sector
Convertible Arbitrage Emerging Markets O Distressed Securiies O Merger Arbitrage
Statistical Arbitrage Market Timing Regulation Short Selling

Fuente: Nicholas, Joseph G. (2001): Market Neutral Investing, Bloomberg Press, 12 Edicio, y base de datos de Hedge

Fund Research Inc (Zurich).
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Se observa una atomizacion de las distintas estrategias, destacando entre ellas la
estrategia Equity Hedge. Esta distribucién ha cambiado respecto a la que observdbamos
en los afnos noventa, en los que las estrategias macro acaparaban € 72 % del total,
debido a que e sector en aquel momento estaba monopolizado por unos pocos fondos
pero de enorme peso que se dedicaban a este tipo de arbitrgje. Las nuevas tecnologias y
el avance de la informdtica han permitido modelos tedricos complejos los cuales

permiten una gestion del patrimonio mucho més complegja
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4.1 ESTILOSDE HEDGE FUNDS

A continuacion pasamos a analizar cada una de las estrategias.

4.1.1. RELATIVE VALUE ARBITRAGE

Es la técnica mas depurada de |as utilizadas por |os Hedge Funds, con utilizacion
de sofisticados modelos mateméticos y estadisticos. Denominamos Relative Vaue
(valor relativo) al conjunto de estrategias cuyo objetivo es explotar las inconsistencias o
precios imperfectos, tomando dos 0 mas posiciones en distintos instrumentos y con
sentido opuesto, de manera que €l riesgo de mercado abierto por una posicion (por

giemplo lalarga) queda cubierto por la otra (corta).

Combinando asi distintas posiciones, no solo cancelamos €l riesgo direccional
del mercado, sino que podemos aislarnos también de otros riesgos como riesgo de pais,

divisa, duracion, de crédito, etc.

Aqui el término arbitraje seria inadecuado, ya que estas estrategias si incorporan
riesgo.

4.1.1.1. Fixed Income Arbitrage

Es la utilizacion de estrategias de Relative Value en productos de renta fija,
explotando anomalias de origen matematico a través de la valoracion de productos (que
responden a un hecho cierto), sin atender a las anomalias de origen estadistico (que

responden a un hecho probable), de las que se ocuparia el Statiscal Arbitrage.

Se trata de neutralizar los efectos sobre resultados debidos a variaciones en tipos
de interés y otros factores, asumiendo un riesgo direccional de tipos de interés

précticamente nulo.




Dentro del Fixed Income Arbitrage podriamos sefiaar cuatro especialidades:

4.1.1.1.1. Basis Trades

Para entender esta estrategia vamos a definir primero unos conceptos.

Llamamos base a la diferencia entre el precio de un bono perteneciente a la cesta
de entregables de un futuro y e precio de ese futuro. Este diferencial contado-futuro
existe por dos razones: la primera es la diferente curva de vaoracion dado e distinto
momento de tiempo al que se descuentan los flujos, spot para el contado y forward para
el futuro. La segunda es porque los futuros sobre tipos de interés no toman como
subyacente un bono real, sino uno genérico. Asi en & vencimiento el emisor tiene la
opciodn de elegir y entregar un bono real y concreto dentro una lista de posibles bonos de
caracteristicas similares al bono genérico, la cesta de entregables. Como es légico, €
emisor del futuro entregara € bono mas barato entregable o CTD (Cheapest To
Ddliver), lo cual se puede determinar por tres modelos: mayor tipo repo implicito,

menor base entregable y el modelo Merton de posibilidades de entrega.

Comprar la base es comprar € bono y vender € futuro (vender la base seria lo
opuesto). Como en todo contrato de futuros, a vencimiento el precio del derivado debe
converger con € precio del subyacente (el bono entregable), pero hasta ese momento
nadie amnoce con certeza cual serd € bono CTD. Y es esta incertidumbre, junto a los
movimientos en precios de los bonos entregables provocados por los agentes de

mercado, la que congtituye una fuente de oportunidades de negocio.

Los Hedge Funds que operan esta con estrategia apuestan a que una determinada
base convergera a cero, paralo cual pueden:
a) Unico CTD: buscan bonos entregables que coticen a un precio bajo en relacion al
precio del futuro, comprando la base y esperando a que el CTD cambie. En €l
peor de bs casos, si el CTD no cambia, entregaran el bono comprado en el

vencimiento. Asi son capaces de establecer un beneficio minimo.
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b) Multiples CTD: venden a corto € segundo o tercer CTD y compran e futuro con
financiacion barata, en prevision de que a vencimiento no habra suficiente oferta
del primer CTD para satisfacer a todos los futuros. Si finalmente sucede asi la
base del segundo y tercer CTD convergerdn a cero y €l Hedge Fund habra hecho
beneficio: comprando el fututo con base neta positiva (financiacion barata), han
vendido la opcién de entrega integrada en el futuro a un precio mayor del que era

necesario.

4.1.1.1.2. Asset Swaps

Esta estrategia consiste en comprar un bono, de alto nivel crediticio, y cubrir €
cobro de sus cupones con un swap por €l que pagamos un fijo y recibimos variable. Asi
nos inmunizamos frente a desplazamientos paralelos en la curva de tipos de interés,
puesto que si se produjera un desplazamiento paralelo positivo en la curva, la pérdida de
valor del bono se verd compensada por mayores flujos de la componente variable del

swap, y alainversas € desplazamiento es negativo.

Existe un diferencial entre €l valor neto actualizado (VAN) de las componentes
fijay variable del swap, pues recoge la compensacion por asumir €l riesgo de crédito del
swap (pues es un instrumento OTC), la compensacion por la diferencia de liquidez entre
ambos instrumentos y por e coste de financiar la operacion, y otra compensacion mas
por otras consideraciones como cambios en leyes fiscales, crisis politicas o financieras,
etc.

Las formas de obtener beneficios con esta técnica serian:
a) Obtener un Asset Swap Spread o suficientemente grande y mantener la estrategia
hasta vencimiento.
b) Conseguir una sobrecompensacion por 10s riesgos asumidos, es decir, prestar mas
caro (pago de los cupones del bono) respecto a lo que se ha pedido prestado
(flujos variables del swap). Si e Asset Swap Spread se hace notablemente mas

pegueiio podemos cerrar las posiciones con un Asset Swap en sentido opuesto,

66



obteniendo un Leneficio equivalente a estrechamiento del Asset Swap Spread

hasta el vencimiento.

4.1.1.1.3. TED Spreads

El término TED Spread hace referencia a diferencia entre la TIR de los bonos
del gobierno y € tipo par swap en la misma divisa, con € fin de sacar un beneficio de
ese diferencia. Este diferencia existe por el mayor riesgo y la mayor iliquidez de los
instrumentos emitidos por entidades privadas respecto a los emitidos por el Tesoro, por
lo que deben ofrecer también una mayor rentabilidad que éstos.

Este diferencial entre ambos tipos cambia constantemente y se amplia cuando €l
mercado se enfrenta a situaciones de incertidumbre, debido a que ante escenarios de
mayor riesgo los inversores abandonan posiciones en swaps y mueven sus capitales a
mercado de bonos del gobierno, més seguros y liquidos, causando por un lado un
aumento en el precio de los titulos del Tesoro y su consiguiente reduccion de TIR, y por
otro lado € aumento de la TIR de los swaps debido a su sobreoferta. EI TED Spread se
comprard cuando esperemos gue por algin motivo los bonos del Tesoro se hagan mas

atractivos que los swaps.

4.1.1.1.4.Yield Curve Arbitrage

Esta ultima estrategia incluida en la categoria de Fixed Income Arbitrage hace
referencia al conjunto de estrategias que toman posiciones cortas y largas en distintos
puntos de la curva TIR para explotar las inconsistencias en precios relativos, que se
derivan de las multiples fluctuaciones a las que se ve sometida la curva TIR (cambios de

pendiente, cambios de curvatura).

La curva TIR la podemos dividir en a menos tres segmentos en funcion de los
factores que afectan a su comportamiento:

- De0ab afios. responde a factores de politica econdmica (subidas o bajadas de
tipos)

67



- Deb5al0afios: comportamiento mixto entre los dos extremos
- De 10 a 30 o més afos. responde por expectativas de los agentes sobre

crecimiento economia a largo plazo y variables macroecondémicas.

Lo comln a todas las subestrategias que utilizan estas inconsistencias en precios
hasta que se regjusta la curva TIR es gque los pesos de |os diferentes instrumentos que se
emplean en la estrategia son calculados para que se cubran mutuamente del riesgo

direccional a un desplazamiento paraelo de la curva de tipos.

4.1.1.2.Equity Market Neutral

Podriamos definirla como una subcategoria de las estrategias Equity Hedge, pero
en este caso Sin tomar una a puesta direccional o riesgo de mercado, con lo que el riesgo

delta (sensibilidad de la estrategia ante variaciones en e precio del subyacente) es nulo.

Asi la diferencia estribaria en el método de seleccion de las acciones y de la
composicién de la cobertura, siendo dicha cobertura la que primaré sobre la seleccion de
acciones en € caso de Equito Market Neutral, ya que ahora no estamos dispuestos a

admitir un riesgo direccional abierto.

L as técnicas empleadas son mateméticas y estadisticas, con |o que no existe una
diferenciacion clara con la estrategia Statistical Arbitrage. La estrategia se centra en
encontrar un par de instrumentos con una codependencia estable y cuyos riesgos de

mercado se compensen mutuamente.

Un gemplo seria € pairs trading, en e que se sigue la evolucion de dos
acciones cointegradas (con tendencia estocastica comin) para aprovechar situaciones
coyunturales en que sin razon aparente los precios diverjan para montar un spread
apostando por la divergencia, comprando la accién infravalorada y vendiendo la accion

sobreval orada.
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A las acciones estudiadas les exigimos una serie de caracteristicas, tales como
liguidez suficiente, posibilidad de posicionarse corto, bajo impacto de mercado (el
impacto que tiene sobre el precio de la accién la propia actuacion del gestor de Hedge
Fund). Asi mismo las acciones envueltas en procesos de fusiones o adquisiciones se

eliminarian del universo a analizar.

4.1.1.3. Statistical Arbitrage

Denominamos asi toda estrategia basada en aprovechar las diferencias de precios
entre el valor de mercado de un activo y su valor estimado a partir de series estadisticas

y patrones sisteméticos derivados de su propia historia.

Una vez identificado la posible imperfeccion en los precios en base a los
modelos estadisticos hay que establecer una cobertura para protegernos del riesgo
direccional del mercado, pudiendo utilizar modelos con base tedrica-analitica (mas
exacta y [recisa) o seguir basdndose en las relaciones estadisticas observadas, 1o que

seria més consistente con la estrategia.

4.1.1.4.Convertible Arbitrage

Esta estrategia se desarrolla utilizando como instrumento € bono convertible,
aquel que puede ser convertido en un determinado nimero de acciones de la compafia
gue los ha emitido, ya que tienen integrada una opcion call (el derecho de conversiéon es

parael inversor) o put (el derecho de conversion es de la empresa emisora).

El bono convertible se comporta en parte como un precio y en parte como una
accion. Asi podemos decir que en general e precio de un bono convertible caera mas
lentamente que € de la accion subyacente y de la misma forma su precio subira de

modo mas pausado que €l precio de la accion enun mercado acista

La estrategia se basa en aprovechar las ligeras imperfecciones en la formacion

de los precios de las opciones integradas en los bonos, comprando bonos convertibles y
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vendiendo las acciones subyacentes de cada bono en la proporcién adecuada para cubrir
€l riesgo y quedarse con riesgo delta cero.

Para una buena operativa se valora cada una de las partes que componen el bono
convertible por separado para formar su precio tedrico. Si éste difiere con el de mercado

y no existen razones para que el bono incorpore expectativas, seiniciard la estrategia.

Una variante seria adoptando posiciones sesgadas hacia un lado del mercado., es
decir con cobertura limitada pero no nula. Asi s e arbitrgista vende menos acciones
que las necesarias para estar riesgo-neutral, pretenderd participar parciamente de alzas
en el precio de laaccion. A esto le llamariamos Bullis Hedge Convertible Arbitrage, y a

Su opuesto sobrevendiendo acciones Bearish Hedge Convertible Arbitrage.

Cuando la imperfeccién desaparece cerramos la posicion, y €l precio de mercado
converge al precio tedrico. Otros motivos para cerrar la estrategia serian la aparicion de
nueva informacion que cambia las expectativas del convertible, o la aparicion de un
evento que afecte a la liquidez de ambos instrumentos (por gemplo el lanzamiento de

un producto sustitutivo).

4.1.1.5.Mortgage-backed Securities ( MBS) Arbitrage

Esta estrategia podriamos definirla como un tipo especial de fixed income
arbitrage, en este caso centrada en explotar imperfecciones en €l precio de los mortgage-

backed securities, es decir |os titulos de deuda con garantia hipotecaria..

Los MBS son emitidos por entidades financieras con e fin de financiar la
compra de bienes inmuebles por parte de sus prestatarios. Para un inversor un MBS es
un titulo de renta fija con opciones de prepago, las cuales acelerardn la amortizacion de

ladeuda s son gercidas.

Los arbitrgjistas de MBS utilizan model os mateméticos para valorar las opciones
y calcular el optionadjusted spread (OAS), la prima que deben pagar exactamente los
prestatarios por adquirir las opciones que van conjuntamente con € titulo. Muchas

ingtituciones que negocian MBS y la practica totalidad de los deudores no saben
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calcular correctamente y con exactitud el valor de esas opciones con |o que se producen

inconsistencias en los precios y oportunidades de arbitrgje.

L os gestores de Hedge Funds que utilizan esta estrategia clasifican los bonos en
funcion de su mayor OAS cotizado en e mercado, comparandolo con lo que estiman
sus model os matematicos, y arbitrando la diferencia.. Una vez comprados los titulos son
totalmente cubiertos con Bonos del Tesoro, opciones sobre estos, futuros, swaps y
contratos forward. Asi |la estrategia se basa en el precio imperfecto, contando con la
ventaja de que existen muy diferentes sectores en el mercado MBS, con gran variedad

de caracteristicas que hacen su valoracion muy compleja.

4.1.2. EVENT-DRIVEN

Llamamos asi a las estrategias conducidas por eventos, las cuales incorporan

mayores riesgos que lar Relative Value.

4.1.2.1. Distressed Securities

Consiste en la toma de posiciones, largas 0 cortas, en empresas que pasan por
algun tipo de dificultad financiera, como procesos de bancarrota o suspension de pagos,
0 Se ven inmersas en procesos de reorganizacion. Las posiciones se pueden tomar en

acciones o en la deuda de la empresa.

Estas empresas cotizan generamente con gran descuento respecto a otras
empresas del sector. La mayor parte de |os inversotes desean deshacerse de estos titul s,
normamente porque no estan preparados para gestionar este tipo de riesgos, y los
bancos tampoco participan en este negocio, por |0 que se provoca una fuerte y excesiva

caidaen €l precio.

Una vez detectada la situacion hay dos formas de llevar a cabo la estrategias:
mediante gestion activa, esto es, una vez adquiridas participaciones considerables en la

deuda y acciones, € gestor se involucra en € proceso de reestructuracion y

71



refinanciacion mediante una participacion activa en e sindicato de acreedores. La
gestion pasiva se limitaria a una vez comprados los titulos de deuda o activos y
cubiertos del riesgo sistematico del mercado, esperar a que los valores converjan con los
titulos del resto del sector.

Los principales riesgos de esta estrategia se centran en una correcta valoracion
de los titulos y del tiempo estimado de la operacion, durante el cua € capital puede
verse inmovilizado, sumergido en procesos judiciales. La diversificacion entre sectores
y compafiias es vital para diversificar e riesgo. La cobertura del riesgo sistemético la
realizaremos mediante la venta de titulos de otras empresas del sector que no pasan por
dificultades, o en e caso de deuda mediante la venta de deuda del tesoro. El nivel de

apalancamiento es reducido y la volatilidad es baja.

4.1.2.2.Risk Arbitrage o Merger Arbitrage

En esta estrategia se trata de aprovechar oportunidades en los precios en
entornos de fusiones, absorciones y adquisiciones, comprando titulos de la compaia
mas débil, y vendiendo a corto bs de la compafiia preponderante. Por ello los titulos-
valor que intervienen en estas estrategias han de ser liquidos y negociados en mercados

oficiales de derivados parala toma de posi ciones apalancadas.

Generamente en esta estrategia no se trata de anticiparse a la fusion, pues ello
supondria invertir basandose en rumores, sino de actuar en fusiones publicamente

anunciadas gue incorporen determinados riesgos.

En e caso especifico de las adquisiciones de empresas, la compafia adquirida
cotiza normalmente con descuento respecto a precio de adquisicién debido a que
incorpora e riesgo de evento, es decir la probabilidad de que la operacién sea abortada,
lo cual podria suponer una caida pronunciada en el precio de la compariia que iba a ser
adquirida. Este riesgo de evento es e que arbitran los Hedge Funds para obtener €l
beneficio.
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La operacion se hara efectiva mediante la toma de posiciones a favor de la
empresa adquirida, y la venta de acciones de la empresa adquiriente para neutralizar €l
riesgo sistematico de mercado. La posicion se deshara antes de que concluya la fusion
cuando un aumento del riesgo o una reduccion del rendimiento esperado la conviertan
en ineficiente, pudiendo darse € caso de que ante informacién muy negativa se tome la

posicién contraria apostando por e fracaso de lafusion.

4.1.3. OPPORTUNISTIC

Este estilo de gestion trata de obtener rendimientos en base a expectativas de
mercado incorporadas en los precios, soportando mayor exposicion a riesgo de

mercado que las otras estrategias vistas anteriormente.

4.1.3.1. Macro

Llamamos asi a conjunto de estrategias en las cuales se intentan obtener
beneficios mediante el andlisis de la coyuntura macroeconémica, a través de previsiones
de su evolucion futura y como afectara esta a variables tales como tipos de interés,

tipos de cambio, mercados de bonos y acciones, etc.

Generamente se establece un andlisis top-down, y usando modelos
macroecondmicos y economeétricos se trazan las lineas de la economia para e futuro y
sus implicaciones en los mercados, relacionando situacion actual y expectativa futura, e
identificando las oportunidades de negocio. Finalmente se establecen las posiciones de
mercado cubriendo los riesgos de los demas factores macroecondémicos. Se trata asi de
una estrategia seguidora de la tendencia de mercado con cobertura de riesgo de los

restantes factores macroecondmicos.

Los Hedge Funds que aplican esta estrategia son los que alimentan la leyenda
negra de estos fondos, con gestores mangjando miles de millones de délares como

George Soros o Julian Robertson, capaces de manipular al mercado con su poder de
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opinién y su alto apalancamiento. La composicion de su cartera es secreta, y S bien
comunican a publico su opinidn acerca de la direccion de la economia, es de suponer
gue anuncian su opinidén una vez se han posicionado. Asi logran mover a miles de
inversores para después tomar beneficios. Obviamente les interesa que su prevision se
cumpla pues de lo contrario su prestigio caeria'y no serian escuchados la préxima vez,
con lo que perderian su poder. Este comportamiento ha derivado en cinco importantes

tormentas financieras en los Ultimos diez anos.

4.1.3.2.Emerging Markets

Consideramos mercados emergentes aquellas economias con un Producto
Nacional Bruto per capita inferior a 8.956 dolares, segun la directriz del Banco Mundial.
Asi estrategias en mercados emergentes seran |as tomadas en estas economias.

A pesar del alto riesgo de estas inversiones la cobertura del riesgo sistematico
procedente de los mercados desarrollados puede ser limitada o innecesaria debido a
comportamiento desconectado de estas economias, manteniendo una correlacion mayor
las economias sudamericanas con las asiaticas que con la estadounidense o la europea.
Esto significa que la incorporacion de estas economias a la cartera de inversion en €l

peso adecuado puede suponer diversificacidn sin necesidad de cobertura de riesgo.

Podemos distinguir entre estrategias basadas en acciones y en bonos. Los
mercados emergentes de acciones son altamente ineficientes e iliquidos, los balances de
las compafiias no siempre son fiables, €l acceso a compafiias extranjeras a veces esta
restringido y la venta a corto no siempre esta permitida. A esto le afiadimos el riesgo de
crédito, el politico, pero sobretodo el @ tipo de cambio y e de tipos de interés
estadounidenses (una brusca subida de tipos de la FED puede provocar la fuga masiva
de capitales de estas economias). Los instrumentos utilizados en renta variable pueden

ser acciones, derivados, indices, warrants, opciones, futuros, forwards, swaps, etc.

Respecto a los mercados emergentes de deuda, se parecen més a los de renta

variable que a los de renta fija de paises desarrollados, debido a altos tipos de interés,
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grandes déficits presupuestarios, una adta inflacion, bao rating crediticio
gubernamental. Lo que conforma nuevamente un mercado ineficiente y lleno de
oportunidades de negocio, entre |os que podemos citar la compra de bonos del gobierno
cotizando lgjos de la par con rating bajo y expectativas de revision al aza, o € tick-to-
tick trading en la que se cierran cientos o miles de operaciones con minimo riesgo en las

cuales se va obteniendo un pequefio margen de beneficio.

4.1.3.3. Equity Hedge

Denominamos asi, 0 cobertura de renta variable, a la estrategia en la que dos
partes se cubren mutuamente: por una parte se compras acciones de una entidad, indice
o derivado que las tenga por subyacente, y por otra se hace una cobertura del riesgo
direccional de mercado mediante la venta a corto de otras acciones similares ( o de su
futuro o opcidn), o del futuro o opcion sobre € indice. E. Elton'y M. Gruber demuestran
gue aquellas carteras a las que se les permite la venta a corto obtienen en promedio
mayores rendimientos gjustados a un nivel de riesgo, es decir, son més eficientes en €

sentido de Sharpe.

Los gestores de Fondos Equity Hedge “deberian” obtener resultados positivos
estables en ambos escenarios de mercado, con rendimientos menores a los obtenidos por
las estrategias tradicionales en mercados acistas, y rendimientos positivos en mercados
bajistas en los que las estrategias tradicionales obtendrian pérdidas. Incluso errando en

el sentido de mercado la cobertura deberia suavizar las pérdidas y hacerlas menores.

Dentro de Equity Hedge existen gran diversidad de formas, en funcién de
factores como €l universo de inversion en que se centre el gestor (puede centrarse en un
solo sector del mercado o seguir la evolucion de regiones econdmicas enteras), o €
estilo de gestiéon, en el que podemos diferenciar entre gestores que se centran en
acciones de valor (value), buscando empresas maduras que coticen a precios bagos, o los
gue se centran en acciones de crecimiento (growth) buscando empresas de rgpido
crecimiento cuyo negocio es tan fuerte que e inversor considera que pueden ser

adquiridas a casi cualquier precio actual.
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También es relevante la exposicion neta al mercado, pues el gestor debera elegir
entre cubrirse total o parcialmente frente a riesgo de mercado, y las fuentes de
informacion utilizadas: periodicos especializados, data vendors (Bloomberg, Reuters ),
conferencias telefénicas, contactos, visitas a entidades, bases de datos, etc.

Para la construccion de la estrategia la seleccion de las acciones juega un papel
fundamental. En un mercado alcista existen acciones cuyo precio sube mas rapidamente
gue € conjunto de mercado, liderandolo. Posiciones largas en estas acciones junto a
posiciones cortas en e indice aprovecharian el diferente timing entre ellas. Y la misma

idea en sentido inverso. Esta seria la tabla de las combinaciones posibles:

Acciones anticipadas | Acciones retardadas

Mercado alcista (+) Accion (-) Accidn
(-) Indice (+) Indice

Mercado bgjista (-) Accion (+) Accién
(+) indice (-) indice

Donde (+) indica posicion larga y (-) posicion corta. Las referencias a indice
indican posiciones tomadas en derivados sobre €l indice a que pertenece la accion o que

es representativo del conjunto de mercado.

Aungue a cada estrategia individual se le asigna una cobertura, es fundamental
garantizar que € conjunto de la cartera no existen correlaciones ocultas que puedan
provocar fuertes pérdidas en un escenario negativo. Este andlisis de correlaciones y la
vigilancia de riesgos mediante modelos Ver y simulaciones de Montecarlo es tan

importante como la propia gestion diaria de las posiciones.
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4.1.3.4. Long - Short Equity

Son estrategias direccionales (no mercado neutrales) en las que se compra o
vende un instrumento sin cubrir € riesgo de mercado. Se trata de establecer una
posicion direccional, larga o corta, abandonandola cuando €l diferencial que se esperaba
obtener ha convergido (profit taking) o cuando las pérdidas latentes hayan superado €l

maximo admisible (stop 10ss).

Este tipo de posicionamientos no resulta eficiente para los Hedge Funds como
estilo de gestién a largo plazo, debido a que no permiten explotar su especial
flexibilidad para arbitrar imperfecciones de precios e inconsistencias de mercado. Los
futuros gestionados se han especializado en este tipo de técnicas, dgjando un reducido
margen de beneficio en comparacién con e que suelen obtener los Hedge Funds

aplicando estrategias mercado-neutrales.

4.2.CONCLUSIONESREFERENTE A LASESTRATEGIAS

Las estrategias utilizadas por los Hedge Funds estdn amparadas en la existencia
de mercados imperfectos, siendo algunas de estas imperfecciones provocadas por ellos
mismos, por gemplo mediante el sistema de retroalimentacion mediante el cua con el
cierre de posiciones bruscamente provocan fuertes caidas en el precio del instrumento,
para a continuacion y gracias a la rapidez con la que trabgjan debido a su
apalancamiento, retoman la posicion inicial y arbitran ese precio ineficiente que ellos
mismos habian generado. Estas y otras actuaciones, no poco comunes, son las que abren

dudas éticas de dificil solucién legal.

No obstante € factor humano es la principa fuente e imperfecciones

explotables, fuente ademas inagotable seglin el premio Nobel Miron Scholes.
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Entre los mercados imperfectos que amparan este éxito de los Hedge Funds

podemos destacar:

v

Mercados emergentes y los de nuevos instrumentos que no estan totalmente
arbitrados.

Informacién costosa, poco transparente, poco simétrica e imperfecta. EI mercado
funciona con desarrollados modelos cuantitativos mateméticos que no estén a
alcance de todos. Ademas, si antes la informacion era costosa por ser escasa,
ahora sigue siendo costosa pero por ser exageradamente abundante.

Existencia de numerosos agentes amateurs conviviendo con grandes
especuladores capaces de mover a mercado, con la consiguiente asimetria de
poder.

Elevados costes de transacciéon que siguen mermando la capacidad de gjuste
perfecto de los mercados.

Fuga de cerebros a los Hedge Funds, los cuales pagan mejor a sus gestores, con
lo cual los mejores profesionales de la industria seguirén en estas entidades
practicando estrategias mercado neutrales.

La mayor flexibilidad de los Hedge Funds,su gran capacidad econdmica, su
opacidad, todo ello los hace mas €ficientes, y convierte a la gran mayoria de los
fondos de inversion en presas faciles y fuente de beneficios para los Hedge

Funds.
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4.3.GLOBAL MACRO INVESTING

4.3.1. IDENTIFICANDO TENDENCIAS

Los eventos macro son cambios en las economias globales, normamente
producidos por cambios en politica econémica con impacto sobre 10s tipos de interés,
afectando a su vez a todos los instrumentos financieros, incluyendo los mercados de
divisas, acciones y bonos. Los inversores macro anticipan tales eventos y movimientos
intentando obtener beneficios mediante la inversion en instrumentos cuyos precios estan
directamente influenciados por esos movimientos, participando en los principales
mercados aunque no sempre a mismo tiempo, y a menudo mediante e uso de
derivados para aprovechar mejor el movimiento del mercado. Es este apalancamiento en
apuestas direccionales, las cuales a menudo no se cubren, € que causa el mayor impacto
en la actuacion de los fondos macro y en la dta volatilidad que algunos fondos macro

experimentan.

Los fondos macro son quiza los méas conocidos de entre todas las estrategias
utilizadas por los Hedge Funds, incluso cuando solo un porcentgje pequefio de Hedge
Funds son Hedge Funds macro. Esto es debido a que gestores de estos fondos, como
Geroge Soros 0 Julian Robertson han llenado titulares por realizar, atamente
apalancados, fuertes apuestas direccionales, a menudo con gran éxito. El més notable de
ellos fue cuando George Soros apostd 10 billones de dolares, la mayoria prestado, en
1992, ala devaluacion de lalibrainglesa. Sus inversores cosecharon unos beneficios de
2 hillones de ddlares ( 'y la creencia de que esto causd su posterior salida del Sistema
Monetario Europeo ). Pero estos gestores macro fallaron cuando en 1994 cuando
algunos colocaron enormes e incubiertas cantidades a que los tipos de interés europeos
caerian causando un aumento en e precio de los bonos; en lugar de eso la Fed aument6
tipos en los EEUU, causando que los tipos europeos subieran y la pérdida de dinero a
los inversores que habian apostado por la bajada de dichos tipos europeos.. Asi ho es
sorprendente que este tipo de estrategias macro sea percibida como de alto riesgo y muy

voldtil.
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Esta percepcion ha sido exagerada por 1os medios de comunicacion, los cuales se
regocijan en informar cuando un conocido gestor de hedge fund sufre una importante

pérdida.

Como identifica e gestor macro la tendencia y la confirma en forma de
inverson? Hay numerosos enfoques. George Soros en su libro “The Alchemy of
Finance” comparte la teoria de su técnica monetaria. Si un gran déficit es acompafiado
por una politica fisca expansiva (gasto publico creciente) y politica monetaria
restrictiva (tipos de interés crecientes), la teoria dice que la divisa loca tenderd a
apreciarse. Esto eslo que le ocurri6 al dolar en 1981-84 cuando el dinero fue atraido por
los EEUU por una estricta politica monetaria. Usando esta teoria, Stanley
Druckenmiller, protegido de Soros, se puso largo sobre el marco aleman tras la caida del
muro de Berlin en 1982. Viendo que Alemania Occidental iba a generar un enorme
déficit presupuestario para financiar la reconstruccion de Alemania del Este y que €l
Bundeshank no iba a tolerar ninguna inflacion, Druckenmiller predijo — bastante

correcta y lucrativamente- que el precio del marco se incrementaria.

Los modelos histéricos obviamente también cuentan a la hora de identificar las
tendencias y puntos de inflexion. En 1989, por ejemplo, Druckenmiller se puso corto en
el mercado bursatil japonés en parte debido a que el indice Nikkei habia acanzado un
punto de sobrevaloracion que en ocasiones previas habia conducido a procesos de
ventas. Més recientemente, Princenton Economics International (PEI) predijo la
correccion en el mercado de valores de julio de 1998, usando un mejorado modelo de
inteligencia artificial para computadoras que comparaba més de 30.000 estadisticas
econdémicas diarias sobre un periodo de mas de 100 afios. Ya en 1994, PEl informé en
varios de los nimeros de su publicacion la Princenton Capital Markets Review, que
movimientos en los flujos de capitales alo largo del mundo podrian sefiadlar un punto de

giro para los mercados europeos y americano.

David Gerstenhaber, manager del Argonaut Funf, se fija en las politicas
monetarias y sus ciclos. Asi por giemplo anticipd en 1996 que los tipos de interés e
paises como Italia y Espafia convergerian a la baja hacia los de otras economias
europeas como resultado de la esperada Unién Monetaria Europea. Asi concentré su

fixed-income edrategias en aguellos mercados a la vez que vendia bonos franceses,
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alemanes y estadounidenses; una estrategia que contribuyd a que su fondo obtuviera

ganancias superiores a 75 % aquel ano.

Gerstenhaber usa otra técnica llamada “ arbitrgje macroecondémico”, la cua € la
describe de la siguiente manera:
Debido a que los tipos de crédito de los paises en vias de desarrollo siguen a
mejoras fundamentales de su economia, e riesgo se prima en forma de
relativamente altos tipos de interés. De la misma manera, incluso los mas sanos
paises en vias de desarrollo experimentan con regularidad escasez de capitales, y
a su vez atos tipos de interés debidos a un rapido crecimiento. Periddicamente,
estos altos tipos de interés se compensan en exceso tanto por una reducida
calidad como por € riesgo de una depreciacion de la moneda. Basandonos en
andlisis fundamentales de datos politicos y econdmicos, estaremos bien
posicionados para detectar y aprovechar esas oportunidades. En esas ocasiones,
trataremos de tomar partido del spread entre altos tipos de interés en mercados
emergentes seleccionados y los més bajos niveles en los EEUU y otros paises

avanzados.

Probablemente hay tantos enfoques para identificar y beneficiarse de tendencias
macro como gestores de hedge funds macro, pero todos tienen algo en comun. Lo
primero, inversores macro desean invertir en multiples sectores y con variados
instrumentos, moviéndose de oportunidad en oportunidad, de estrategia en estrategia, en
cualquier clase de inversiones donde se esperen movimientos en politica econémica,

clima politico o los tipos de interés resulten atractivos.

Ellos ven e globo entero como un campo de juego y estan bien aerta ante
eventos en paises o0 regiones que puedan tener un efecto dominé global sobre los
mercados. Testigos de como los problemas que primero aparecieron en Tailandia e 1997
Se propagaron a otros paises y economias asidticas y hasta paises tan lgjanos como
Rusia 0 América Latina. A principios de julio de 1998 este efecto golped a Europa y
EEUU, afectando negativamente a sus mercados de acciones y positivamente a los

mercados de bonos, debido a la huida hacia la seguridad.
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Citando a Marting Amstrong, fundador y presidente de Princenton Economics
Internacional, “es cada vez mas evidente que andlisis econémicos y de inversién no
pueden ser realizados en un entorno domeéstico. La velocidad con la cual € capital es
capaz de moverse significa que cualquier economia puede ser aterada por flujos de

capital internacionales debidos a consideraciones externas.
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4.4. LA“LEYENDA NEGRA DE LOSHEDGE FUNDS’

Como ya comentamos, los fondos macro son los mas conocidos, debido a haber
[lenado titulares, tanto por sus grandes beneficios y pérdidas como por las importantes
tormentas financieras que tuvieron su origen en los movimientos provocados por un
hedge fund.

Entre los ejemplos més socorridos de crisis financieras provocadas por la actividad
especulativa de los Hedge Funds destacan:

> El famoso “ataque” realizado por los Hedge Funds del gestor de fondos George
Soros contra la Libra Esterlina, y que culminé con e abandono forzoso por parte
de dicha divisa de la llamada “ Serpiente Monetaria” del Sistema Monetario

Europeo, en Noviembre de 1992.

» El llamado “Efecto Tequila’, cuando la subida de tipos por parte de la Reserva
Federa de Estados Unidos provoco en Otofio de 1994 la huida de los llamados
“Capitales Golondrina’, invertidos en deuda a corto plazo del Gobierno de
Meéxico. Esto provocd una cadena de devaluaciones del Peso, que arrastro en su

caida a todos los mercados de América L atina.

» En 1997, los fondos de George Soros se vieron nuevamente envueltos en un
escenario de crisis monetaria, esta vez en €l Sudeste Asidtico. Los gobiernos de
diversos paises culparon directamente a una serie de gestores de Hedge Funds, y
se abri6é una investigacion oficial por parte del Fondo Monetario Internacional
(véase Eichengreen et Al., 1998). La conclusion de la misma fue que "si bien
parece ser que los grandes Global Macro Hedge Funds pueden haber acudido en
manada, y no haber liderado el grupo de presién, en todo caso se estima que €l
montante global de sus posiciones cortas contra el Baht Tailandés supero el 5%
de su Producto Nacional Bruto". Esto significa que el grupo de Hedge Funds que
atacaron la divisa tailandesa pusieron una presion sobre la misma equivalente a

tu déficit comercial, que segun los andlistas del Fondo Monetario Internacional
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erala causa "rea" queinicié la crisis. El papel de los Hedge Funds en la crisis
fue multiplicar la potencia del factor originador y precipitar su

desencadenamiento.

En verano de 1998, e gobierno Ruso fal6 en e pago de la Deuda, lo cua
arrastro consigo a uno de los mayores Hedge Funds que operaban en el mercado
en ese momento, Long-Term Capital Management. Este fondo, gestionado por
John Meriwether, gener6 un agujero de 1.000.000.000 de dolares. Al haber
recibido créditos de précticamente todos los grandes bancos mundiaes, se
generd una Situacion de panico ante la posbilidad de que los mercados
financieros dejasen de operar. El suceso termind con € rescate del fondo por
parte de la Reserva Federal en Otofio de 1998, con la ayuda de un sindicato
bancario formado por los 25 mayores bancos internacionaes. El “Grupo del
Trabajo del Presidente para los Mercados Financieros’, € maximo cuerpo asesor
del gobierno de Estados Unidos, ordend la apertura de una investigaciéon que
culmind con la publicacién de un informe en 1999 que responsabilizaba a los
Hedge Funds por la creciente inestabilidad de los Mercados. Ademés, requirio

gue un grupo de Hedge Funds redactase y firmase un cédigo deontol 6gico.

También en verano de 1998, diversos Hedge Funds forzaron la devaluacion del
Rand sudafricano y € Ddlar australiano frente a Dolar estadounidense. El caso
del Yen japonés fue especial, porgue experimentd uno de los mayores saltos de
la historia—un movimiento de 25% en un solo mes, del cua e 15% se concentro
en 30 horas-, y en particular desde la instauracion del sistema de cambio flotante
hace 30 afios. EI Comité de Asesores del Congreso de los Estados Unidos emitio
un informe responsabilizando a un conjunto de Hedge Funds, si bien la falta de

legislacion a respecto impidio tomar medidas disciplinarias.

Mas recientemente, los Hedge Funds han sido culpados por la generacion y
pinchazo de la burbuja financiera en 1999, asi como por beneficiarse de las

caidas del mercado mediante la toma de posiciones sisteméticamente cortas.




5. BINONOMIO RENTABIL IDAD —RIESGO

5.1. INTRODUCCION

Como ya hemos apuntado, mientras que en los Mutual Funds solo se les permite
comprar y vender activos tradicionales para batir a benchmark, a los Hedge Funds se
les permite invertir ademés en productos exdticos, con e objetivo de generar

rendimientos absol utos.

Cabe destacar que en € ambito de las inversiones tradicionales, la Teoria de
Seleccion de Carteras de Markowitz postula que en presencia de mercados perfectos el
Unico riesgo remunerado es e riesgo sistematico, de forma que la manera éptima de
diversificar riesgos es comprar la cartera representativa del conjunto del mercado. Por €l
contrario, en e ambito de las inversiones aternativas (como los Hedge Funds), se
asume de un modo mas readlista que los mercados se algen de ser perfectos, pudiendo
existir retardos en la incorporacion de toda la informacién en el precio. Asi que €l
objetivo de estas Ultimas inversiones es minimizar |os riesgos de cualquier tipo (sean

sistematicos o especificos) para considerar todos los rendimientos esperados.

Como las inversiones tradicionales tienen como objetivo basicamente construir una
cartera representativa del mercado y considerando que e mercado es totalmente
perfecto, los agentes establecen un indice o benchmark representativo con e cua
compararan la evolucion de sus rendimientos. En este caso, |os gestores buscan superar
al indice obteniendo una rentabilidad ligeramente superior en términos relativos al
benchmark. Por este motivo, en el ambito de las inversiones tradicionales se habla de
rendimientos relativos de un 5%, tanto cuando e indice ha obtenido una rentabilidad del
10% y nuestra cartera del 15% como cuando el indice ha descendido, produciendo una
rentabilidad del -15% y nuestra cartera del -10%.
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Por otro lado, al admitirse ligeras imperfecciones en el contexto de las inversiones
dternativas, los gestores intentan buscar pequefias variaciones llamadas “apuestas
activas ” o active bets. Luego, a considerar el mercado imperfecto, carece de sentido
hablar de un benchmark del mercado. Asi, un Hedge Fund que proporciona una
rentabilidad del -10% cuando € supuesto indice ha generado un -15% no degja de ser
unainversion que ha producido pérdidas.

Asi que acabamos de presentar una de las principales diferencias entre los Mutual
Funds y los Hedges: cémo se mide la rentabilidad obtenida. La rentabilidad de las
inversiones tradicionales se mide en términos relativos, mientras que la rentabilidad de
las inversiones aternativas en términos absol utos.

A continuacion pasaremos a analizar la distribucion que siguen los rendimientos de
un Hedge Fund.
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5.2. RENTABILIDAD NO GAUSSIANA

Brooks y Kat en [2] demuestran que la distribucion de rendimientos mensuales de
los Hedge Funds exhibe una inusua y estadisticamente significativa asimetria y

curtosis, alavez que autocorrelacién de orden 1.

Antes de proseguir, debemos emarcar que los rendimientos que analizaremos
serén de composicion continua. En todo manual de finanzas nos encontramos con un
capitulo dedicado a describir los cdculos y equivaencias entre rendimientos
compuestos de forma aritmética, geométrica o continua, y a ellos nos remitimos. En un
riguroso articulo de Kritzman® se demuestra que todo eercicio de indiferencia
estadistica en general, y de andlisis de riesgos o proyeccion de rigueza termina en
particular, deberia estar basado en rendimientos continuamente compuestos, siendo
incorrectos los resultados derivados de rendimientos aritméticos o geomeétricamente
compuestos. Asi a un rendimiento discretamente compuesto g; le corresponde un

rendimiento continuamente compuesto rc; donderc: =Ln (1 +rgy).

Basta con aplicar un test de normalidad sobre los rendimientos del indice HFR

agregado, como Jarque-Bera, para concluir que estos no siguen una distribucion

Gaussiana.
1400 _
03 Series: HFR
1200 | K Sample 12480
:93 Obsearvations 2480
]
1000 E: y
03 ean 0.010200
o bt Median 0.010400
T 13 Maximum  0.228400
o :::: Minimum  -0.212100
T RS Std. Dev.  0.027516
i Skewness  -0.402445
400 KA Kurtosis 12.88404
200 o Jarque-Bera  10162.02
Probability ~ 0.000000
0

Histograma de Rendimientos del indice HFR Agregado.
Fuente: Invertir en Hedge Funds [1]

! Kritzman (1994): “What practitioners need to know about future values”, Journal of Financial Analysts,
mayo-junio.
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Pero para aplicar e test de Jarque-Bera se deben disponer de series
<<infinitamente largas>> de rendimientos de Hedge Funds, cosa que no es del todo
facil y no siempre se poseen. Para salvar este problema, se propone la siguiente técnica

de Monte Carlo:

I. Generar un nimero Q de series aleatorias de rendimientos normales, con la
misma extensién que una serie de rendimientos de Hedge Funds cuya
normalidad se desea demostrar.

I1. Aplicar € test de Jarque-Bera sobre las series de rendimientos de Hedge
Funds, para un determinado nivel de significacion a.

I1l. Aplicar € test de Jarque-Bera sobre esas Q series aleatorias, para el mismo
nivel de significacion a empleado en el apartado anterior.

IV. Cacular Q" como €l ratio de experimentos para los cuales e test ha
recuperado la normalidad, que se sabe que es cierta a priori.

V. Entonces, cuando se rechaza la normalidad en la distribucion de
rendimientos de los Hedge Funds no se hace con un nivel de significacion

dea sinodea =Q’ a.

Con esta metodologia se salva € problema de utilizar series insuficientemente
largas, para un nimero Q suficientemente ato de experimentos independientes. Si

T? 8,Q? 1,ya ? a En caso contrario, la correccion propuestaa’ es pertinente,

Graficamente, es posible observar la no-normalidad de las series mediante un
andisis QQ Plot. Dicho andlsis consiste en comparar cuantil a cuantil (Quantile-to-
Quantile) la distribucién de rendimientos estandarizados de los Hedge Funds con la de
una normal estandar tedrica. Formalmente:

S z* = [? — E(?)] / s(?) son los rendimientos estandarizados de un indice de
Hedge Funds i, 7 los rendimientos mensuales y z son los valores criticos de una
distribucién normal estandar tal que P(z =z ) = a, el andlisis QQ Plot pone en relacion

aconP(z =z )=a.

Estos andlisis nos permiten comprobar que los rendimientos de los Hedge Funds
aparecen tipicamente caracterizados por exhibir 7, < 0y 2>0, es decir, asimetria

negativa y leptocurtosis.
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Al exhibir asimetria negativa, se concentra una mayor probabilidad a laizquierda de
su valor medio. Y también, puesto que los rendimientos del indice HFR agregado
exhiben curtosis positiva, la probabilidad de un rendimiento extremo (tanto positivo
COMO negativo) es mayor que la correspondiente para la distribucion normal. Esto da
lugar a conocido efecto Fat Tails.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.010216 0.000667  15.32489 0
AR(1) 0.181686 0019753 9197735 0
R-squared 0.033026 Mean dependent var 0.010212
Adjusted R-squared 0.032635 S.D. dependent var 0.027615
S.E. of regression 0.02716  Akaike info criterion -4 373322
Sum squared resid 1.827225  Schwarz criterion -4 36863
Log likelihood 5422 732  F-statistic 84 59833
Durbin-Watson stat 1.993957  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 0.18

Autocorrelacion en los Rendimientos de los Hedge Funds.

Fuente: Invertir en Hedge Funds.

El resultado expuesto en la Tabla anterior demuestra que, para la misma serie de
rendimientos, existe una muy significativa autocorrelacion positiva de orden 13.
Retardos de orden superior no parecen significativos. Esto explica que la serie de
rendimientos parezca suavizada, haciendo que la volatilidad sea una mala medida del
riesgo y, en consecuencia, que € ratio de Sharpe sobrestime la eficiencia de estas

inversiones.

Finalizamos este apartado caracterizando los rendimientos de los Hedge Funds.
Estas caracteristicas son consecuencias de las Proposiciones comprendidas entre la
6.A.1.1. ala 6.A.1.4 delareferencia[1].
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Como ya hemos comentado anteriormente, la principal consecuencia que extraemos
del andisis de los rendimientos de los Hedge Funds es que éstos ofrecen un perfil de
riesgo frente a mercado caracterizado por asimetria negativa y leptocurtosis, que a su

vez se traduce en:

Concavidad por la izquierda: menor probabilidad de pérdidas moderadas pero

mayor probabilidad de pérdidas extremas.

Convexidad por la derecha: menor probabilidad de ganancias extremas pero

mayor probabilidad de ganancias moderadas.
Menor volatilidad que el mercado

Reducida correlacion frente al mercado.

Este patrén de riesgo es modelizable a través de mixturas de normales. Para més

informacion se puede consultar el Epigrafe 6.A.2.2.1 de[1].
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5.3. ANALISISMEDIA - VARIANZA

En la siguiente Tabla se puede comprobar que los Hedge Funds ofrecen mayores
rendimientos ajustados a riesgo que las inversiones tradicionales, segin € andisis de

media-varianza.

Media  DesvEst Asimetria Curtosis Beta  Correllin. Co-Asim. Co-Curt R2Simple Sharpe An.

HFR Convertible Arbitrage 0.9% 1.0% -1323% 3154% 6.5% 29.2% 241.0% 853% 21486%
HFR Distressed 1.1% 1.8% -53.9% 5449% 148% 353% 3231% 12.5% 154.1%
HFR Emerging Markets 1.2% 4.5% -76.0% 360.4% 63.7% 61.9% 3227% 38.3% 656%
HFR Equity Hedge 1.4% 27% 16.9% 11459% 383% 62.0% 2208% 385% 139.0%
HFR Equity Market Neutral 0.8% 0.9% 52% 19.7% 23% 10.7% 153.4% 1.1% 176.8%
HFR Equity Non-Hedge 1.3% 4.2% -47.6% 50.2% 68.6% 70.7% 256.3% 50.0% 77.6%
HFR Event-Driven 1.1% 2.0% -1341%  4704% 26.5% 58.8% 355.0% 346% 136.5%
HFR Fixed Income Arbitrage 0.7% 1.3% -167 4% 903 6% -17.8% -23.2% 2145% 5.4% 956%
HFR Fund of Fund Index 0.8% 1.7% -26.5% 3888% 166% 42.4% 276.6% 18.0% 998%
HFR Fund Weighted Composite 1.1% 2.1% -61.6% 261.9% 324% 67.7% 306.5% 45.8% 134.3%
HFR Macro 1.4% 2.4% 45.6% 80% 226% 40.4% 148.3% 16.3% 149.8%
HFR Market Timing 1.0% 2.0% 14.9% -54.9% 30.0% 65.7% 143.4% 432% 1235%
HFR Merger Arbitrage 0.9% 1.3% -276.2%  1168.6% 124% 42.0% 379.6% 17.6% 147.3%
HFR Relative Value Arbitrage 1.0% 1.1% -1005%  1055.4% 8.9% 355% 361.1% 12.6% 221.5%
HFR Short Seller 0.5% 6.5% 49% 113.3% B97.1% -65.0% 33.1% 198.5% 42.3% 11.5%
HFR Statistical Arbitrage 0.8% 1.2% -13.3% 45.1% 135% 50.5% -45.0% 167.3% 25.5% 126.5%
CTA Barclays 0.6% 27% 385% 35.9% -13.4% -21.9% 236% 160.2% 48% 3B E%
GPR Inv. Inmobiliarias 0.7% 2.0% -4.5% 191.0% 17.5% 38.4% -61.0% 256.4% 14.7% 64.4%
JPM Global Bond 0.6% 1.7% 19.6% 1.9% 100.0% 100.0% 19.6% 301.9% 100.0% 36.9%
MSCl Global Equity 0.3% 4.4% 53.1% 43.9% 100.0% 100.0% -53.1% 3439% 100.0% 0.9%

Ratio de Sharpe y Momentos inferiores de las Estrategias de Hedge Funds.
Fuente: Invertir en Hedge Funds

En parte, esto es debido a la incompletitud del estimador volatilidad como medida
del riesgo en inversiones con rendimientos no gaussianos. Sin embargo, incluso después
de mesurar € riesgo real asumido con medidas mas apropiadas ( como VaR modificado
0 0), los rendimientos gjustados al riesgo de los Hedge Funds siguen siendo superiores

alos proporcionados por inversiones tradicionales.

Entonces, ¢por qué no se deben considerar los Ratios de Sharpe i Treynor en los
Hedge Funds?

Al no seguir los rendimientos una distribucion gaussiana (se observa asimetriay

elevada curtosis), la volatilidad no nos reflgja € riesgo de mercado. Es por ello

gue no la debemos considerar, ya que esta medida estadistica nos oculta €l

riesgo existente en los Hedge Funds.
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Entonces, a ofrecer la volatilidad valores inferiores a los realmente soportados,
el indice de Sharpe esta sobreestimado.

Normalmente los Hedge Funds siguen estrategias de mercado- neutral,
eliminando asi e riesgo sistematico y obteniendo una beta nula. Por eso €

indice de Treynor tampoco es representativo.
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5.4. ANALISIS MEDIA-VARIANZA EN CADA ESTRATEGIA

En términos del andlisis de media-varianza, los rendimientos de las estrategias de

Hedge Funds quedarian caracterizados por |as siguientes tablas.

Referencia Media Desv.Est. Beta Correl.Lineal
HFR Convertible Arbitrage MSCI Global UsD 0.9% 1.0% 6.5% 25.2%
HFR Distressed MSCI Global USD 1.1% 1.8% 14.8% 35.3%
HFR Emerging Markets MSCI Global UsD 1.2% 4.5% 63.7% 61.9%
HFR Equity Hedge MSCI Global USD 1.4% 2.7% 38.3% 62.0%
HFR Equity Market Neutral MSCI Global USD 0.8% 0.9% 2.3% 10.7%
HFR Equity Non-Hedge MSCI Global USD 1.3% 4.2% 68.6% 70.7%
HFR Event-Driven MSCI Global UsD 1.1% 2.0% 265% 58.8%
HFR Fixed Income Arbitrage JPM Global UsD 0.7% 1.3% -17.8% -23.2%
HFR Fund of Fund Index MSCI Global UsD 0.8% 1.7% 16.6% 42 4%
HFR Fund Weighted Composite MSCI Global UsD 1.1% 2.1% 32.4% 67 7%
HFR Macro MSCI Global UsD 1.4% 2.4% 226% 40 4%
HFR Market Timing MSCI Global UsD 1.0% 2.0% 30.0% 65.7%
HFR Merger Arbitrage MSCI Global UsD 0.9% 1.3% 12.4% 42 0%
HFR Relative Value Arbitrage MSCI Global UsD 1.0% 1.1% 8.9% 355%
HFR Short Seller MSCI Global USD 0.5% 6.5% -97.1% -65.0%
HFR Statistical Arbitrage MSCI Global UsD 0.8% 2% 13.5% 50.5%
CTA Barclays MSCI Global UsD 0.6% 2.7% -13 4% -21.9%
GPR Inv. Inmobiliarias MSCI Global UsD 0.7% 2.0% 17.5% 38.4%
JPM Global Bond MSCI Global UsD 0.6% 1.7% 100.0% 100.0%
MSCI Global Equity MSCI Global UsD 0.3% 4.4% 100.0% 100.0%

Analisis Media-varianza de las Estrategias de Hedge Funds.
Fuente: Invertir en Hedge Funds.

Como ya hemos comentado en el anterior epigrafe, € andisis de media-varianza es
insuficiente para estudiar los rendimientos de los Hedge Funds, pues estos no siguen
una distribucion Gaussiana. La siguiente figura clasifica las estrategias de Hedge Funds
en tres clusteres en funcion de sus caracteristicas no Gaussianas. Podemos observar que
existe un efecto sustitucion lineal entre asimetria y curtosis (se va sustituyendo la
curtosis positiva por asimetria positiva cuando vamos descendiendo por la linea de
regresion) y que algunas estrategias se diferencian mas que otras en términos de riesgos

absolutos frente al mercado.
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Clasificacion de Estrategias por Asimetriay Curtosis.
Fuente: Invertir en Hedoe Funds.
Coeficientes  Error Estandar t Stat P-value
Ordenada 0.05972 0.12899 0.46300 0.64891
Asimetria -0.18727 0.02770 -6.76071 0.00000
Coeficientes  Error Estandar t Stat P-value
Ordenada=0 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
0.00000

Asimetria -0.17896 0.02065 -5.66666

Efecto sustitucion entre Asimetriay Curtosis.
Fuente: Invertir en Hedge Funds.

En la siguiente Tabla podemos observar numéricamente los datos expresados en la
figura anterior. Queremos remarcar que solo € indice HFR Market Timing ofrece

curtosis negativa. Respecto a la asimetria, comentamos que en la mayoria de las

ocasiones ésta es significativamente negativa o levemente positiva

94




Media Desv.Est. Asimetria Curtosis
HFR Convertible Arbitrage 0.9% 1.0% -132.3% 315.4%
HFR Distressed 1.1% 1.8% 544.9%
HFR Emerging Markets 12% 45% 360.4%
HFR Equity Hedge 14% 2.7% 114.9%
HFR Equity Market Neutral 0.8% 0.9% 19.7%
HFR Equity Non-Hedge 1.3% 4.2% 50.2%
HFR Event-Driven 1.1% 2.0% 470.4%
HFR Fixed Income Arbitrage 0.7% 1.3% 903.6%
HFR Fund of Fund Index 0.8% 1.7% 388.8%
HFR Fund Weighted Composite 1.1% 2.1% 261.9%
HFR Macro 1.4% 2.4% 8.0%
HFR Market Timing 1.0% 2.0% 54.9%
HFR Merger Arbitrage 0.9% 1.3% 1168.6%
HFR Relative Value Arbitrage 1.0% 1.1% 1055.4%
HFR Short Seller 0.5% 6.5% 113.3%
HFR Statistical Arbitrage 0.8% 1.2% 45.1%
CTA Barclays 0.6% 2.7% 35.9%
GPR Inv. Inmobiliarias 0.7% 2.0% 191.0%
JPM Global Bond 0.6% 1.7% 1.9%
MSCI Global Equity 03% 4.4% 43.9%

L os cuatro primeros momentos de | as Estrategias de Hedge Funds.
Fuente: Invertir en Hedge Funds.

Sin embargo, este andlisis no nos permite deducir qué estrategias presentan un
mayor potencia diversificador frente a del mercado, puesto que para elo precisamos
de medidas de riesgo relativo, tales como coasimetria y cocurtosis. Sera més adelante
cuando acabemos de estudiar € impacto de la triada formada por la correlacion,
coasimetria y cocurtosis, sobre el riesgo relativo total de las estrategias, y por

consiguiente su potencial diversificador en el contexto de la optimizacion de carteras.

En principio, s los Hedge Funds son instrumentos neutrales al mercado, sus
rendimientos deberian mostrar no solo correlacion reducida frente a los del mercado,
sino ademas independencia. Pero mientras |o primero es cierto en buena parte, 1o

segundo no.

En & Epigrafe 6.1.3 del libro de Lopez de Prado Y Carlos Rodriguez, se demuestra
detalladamente que los rendimientos ofrecen regimenes de codependencia céncava o
convexa frente a mercado, pudiendo determinar en algunas ocasiones puntos de
inflexion. Esta demostraciéon se lleva a cabo para cada estrategia, permitiendo asi
estudiar €l poder diversificador y la neutralidad de cada una frente al mercado.
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Pero estos patrones no lineales en e rendimiento también los podemos obtener a
través de los productos sintéticos. Sintetizando toda la informacion de las diferentes
estrategias y observando los patrones concavos/convexos que podemos obtener a través
de combinar los productos derivados, podemos simular los rendimientos de los Hedge

Funds realtivos a mercado através de 6 patrones concavos / convexosy 1 lineal.

A continuacion pasamos a exponer los diferentes patrones, mencionando también

las diferentes estrategias que los siguen.

» Futuro + put vendida at-the-money

Es el esquema seguido por HFR agregado, HFR fondo de fondos, HFR statistical
arbitrage, HFR event-driven, HFR distressed securitiesy GPR inversions inmobiliarias.
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» Put vendida at-the-money
Es & esquema seguido por HFR equity non-hedge, HFR equity hedge y HFR
macro.
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» Call comprada + 2 puts vendidas, todas out-of-the-money

Es el esquema seguido por HFR convertible arbitrage, HFR relative value, HFR
equity market neutral, HFR merger arbitrage y HFR emerging markets.

Pagos para Constituyentes

- /.

7
=/
P 7

r —— 1
188 21 :ﬂ IIFOEIG 341 5T1 42 45D S5 454 314 333 3EY E08 847 €77 TEE JI3 JO5 M EID B0 BN 332
F

L C

Subyacente

——Erp. Camst ] BayConzt. 1 = = =« Eap. Conat. 2 seemen Bap Conk. 2

Pagos para Agregados

1034
190,84 /‘4

17008 ////
LLED // /
10.84 — —

138 JIHW 371 402 432 SE3 454 314 333 333 818 947 E77 TOS TE3 TE3 EDD B30 B61 832
-53.18 /

i

-133.18

Fagos

Subyacente

98



» Call comprada at-the-money + call vendida out-of-the-money +

put comprada out-of-the-money

Es el esquema seguido por HFR market timing.
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» Call vendida at-the-money
Es e esquema seguido por HFR fixed-income arbitrage.
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» Call vendida + 2 puts compradas, todas out-of-the-money
Es & esquema seguido por € indice Barclays CTA.
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» Futuro vendido
Es el esquema seguido por HFR short seller.
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Para acabar este apartado, comentaremos los resultados obtenidos de la
demostracion junto con € andlisis de los patrones. En la siguiente Tabla se reflgjan los
resultados de los andlisis de la no-linealidad de cada estrategia hasta orden 5. Lo que se
busco es la obtencién de una regresion polinémica de orden 5 entre e mercado y cada
estrategia, escogiendo entre todas las regresiones, aguella que teniendo todos los

coeficientes estadisticamente significativos, maximiza el R2 gjustado, ya que éste es €

102



criterio que mejor nos puede informar respecto de la co-dependencia existente entre las

estrategias de Hedge Funds y e mercado.

=
Orden 2

ot
Orden 3

F)
Orden 4

Indice Referencia Ordenada  Orden 1 Orden5  R2 Ajustado | Cor. No-Lineal
HFR Equity Market Neutral MECI Global USD 0.85% 30110.88% 227% 17.03%
HFR Fixed Income Arbitrage P Global USD 0.78% -16553.20% 6.60% 26.86%
Barclays CTA W5CI Global USD 0.54% -2266.00% 7.98% 2928%
HFR Maaro ISCI Global UsD 1.26% 23.90% 17.20% 4212%
HFR Convertible Arbitrage MECI Global USD 0.99% 4.80% -7353.00% 16.80% 4233%
GPR Inversiones Inmobiliarias  |M5CI Global USD 0.84% 10.16% -15330.62% 19.86% 46.23%
HFR Statistical Arbitrage W51 Global USD 0.71% 13.89% 25.40% 50.88%
HFR Fondo de Fondos ISCI Global UsD 0.56% 24.10% 291.10% -2352.50% -38567.70% 2589% 5275%
HFR Relative Value Arbitrage  |IMSC! Global USD 0.99% 0.51% 125.19% -18909.90% 26.96% 53.28%
HFR Distressed W5CI Global USD 1.32% 911% -20453.05% 30.02% 55.62%
HFR Merger Arbitrage W51 Global USD 1.12% 95.81% 1789.74% 36.30% 60.94%
HFR quity Hedge ISCI Global UsD 1.29% 38.51% 37.80% 61.81%
HFR Short Seller MSC1 Global USD 0.92% -98.03% 41.59% 64.79%
HFR Emerging Markets W5CI Global USD 1.12% 49.60% 4106.12% 4415% 56.99%
HFR Event-Driven MSC1 Global USD 1.23% 21.24% -17930.75% 45.14% 67.71%
HFR Market Timing M5C1 Global USD 0.86% 42.05% -1987.80% 46.99% 69.05%
HFR Equity Non-Hedge MSC1 Global USD 1.05% 69.26% 49.25% 70.42%
HFR Agregado W5CI Global USD 1.18% 29.12% -12052 50% 4981% 71.04%

Codependencia existente entre las estrategias de Hedge Funds y el mercado.
Fuente: Invertir en Hedge Funds.

Adicionamente, podemos extraer |as siguientes conclusiones:

1. Todas las estrategias aportan rendimientos positivos no correlacionados con €l

mercado (Alfa), que e modelo infoma como ordenada estadisticamente

significativa.

2. Estrategias con coeficientes de ordern par negativos e impar positivos ofrecen

mayores riesgos que los del mercado:

HF market neutral

HF convertible arbitrage

HFR macro

GPR inversiones inmobiliarias (¢7?)

HFR statistical arbitrage

HFR distressed securities

HFR merger arbitrage

HFR equito hedge
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HFR emerging markets
HFR event driven
HFR equito non hedge
HFR agregado
3. Edtrategias con coeficientes de ordern impar negativos y par positivo ofrecen
proteccién frente al mercado:
HFR fixed income arbitrage
Barclays CTA
HFR short seller
4. Las estrategias con coeficientes de orden par e impar con signos alternos
introducen puntos de inflexion que general ambas éareas, de proteccion y de
mayor exposicion:
HFR fondo de fondos
HFR relative value arbitrage
HFR market timing

El cuadro anterior nos muestra la informacion de los primeros cuatro comomentos
de las distribuciones de los rendimientos frente al Mercado. Mientras que las inveriones
tradicionales ofrecen un ratio de Sharpe entorno a 0,4, todas las inveriones alternativas

consideradas excepto HFR short selling ofrecen un ratio de Sharpe muy superior.

En resumen, de los 18 indices analizados de las principales estrategias, solo 6
ofrecen un coeficiente de correlacion no-lineal frente al mercado menor del 0,5:
HFR equito market neutral
HFR fixed income arbitrage
Barclays CTA
HFR convertible arbitrage
HFR macro

GPR inversiones inmobiliarias

Sin embargo, seguramente son muchos |os inversores que subestimen |os riesgos
asumidos a través de un andlisis de media-varianza, |legando pues a resultados erroneos.

Por ello, son especidmente peligrosas aguellas estrategias que ofrecen una
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codependencia no-lineal frente a mercado superior a la que deduciriamos con €
coeficiente de correlacion o la beta ( codependencialineal). La siguiente tabla ordena de
forma ascendente las estrategias en funcidn de su mayor codependencia no-lineal frente
al mercado, comparandolas también con una ordenacién segun e valor absoluto de la

correlacion linedl.

indice Referencia SelmpE. r e
Lineal No-Lineal

HFR Equity Market Neutral MSCI Global USD 1 1

HFR Fixed Income Arbitrage JPM Global USD 3 2

CTA Barclays MSCI Global USD 2 3

HFR Convertible Arbitrage MSCI Global USD 4 4
HFR Macro MSCI Global USD 8 5

GPR Inv. Inmobiliarias MSCI Global USD 7 6
HFR Statistical Arbitrage MSCI Global USD 11 7

HFR Fund of Fund Index MSCI Global USD 10 8
HFR Relative Value Arbitrage MSCI Global USD 6 9
HFR Distressed MSCI Global USD 5 10
HFR Merger Arbitrage MSCI Global USD 9 11
HFR Equity Hedge MSCI Global USD 14 12
HFR Short Seller MSCI Global USD 15 13
HFR Emerging Markets MSCI Global USD 13 14
HFR Event-Driven MSCI Global USD 12 15
HFR Market Timing MSCI Global USD 16 16
HFR Equity Non-Hedge MSCI Global USD 18 17
HFR Fund Weighted Composite |MSCI Global USD 17 18

Ordenacion de las estrategias en funcion de su codependencialineal y no-
lineal frente a mercado.
Fuente: Invertir en Hedge Funds

Para acabar, recordar que se deben desestimar todo analisis o metodologia de
control de riesgos de Hedge Funds fundada sobre la hipétesis de normalidad de los
rendimientos. En particular, €l popular modelo de riesgo VaR (value- at-risk) subestima
los riesgos asumidos, ya que no considera una elevada leptocurtosis y asimetria
negativa. Favre y Gaeano [4] han desarrollado un modelo VaR modificado que

incorpora tales caracteristicas para la correcta medicion del riesgo.
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5.5. LOSRIESGOS INVOLUCRADOS

Y en cuanto a riesgo, cabe destacar que aunque una posible traduccion de
Hegde Fund podria ser fondo de proteccién o cobertura, estos fondos no carecen
totalmente de riesgo. Pretenden cubrir € riesgo beta o de mercado con estrategias de
mercados- neutrales, pero existen otros riesgos menores y distintos que se deben
considerar.

El riesgo de una inversién no es mas gue la probabilidad de sufrir una pérdida al
cabo de un periodo de inversion. Asi que con esta definicion, toda inversién cuyo

rendimiento futuro es incierto es intrinsicamente arriesgada.

A la hora de cmonsiderar el riesgo de los Hedge Funds frente a las inversiones
tradicionales, tenemos que recordar |0 explicado en los rendimientos, ya que todo esta
relacionados. Las inversiones tradicionales miden e riesgo en términos relativos al
benchmark, puesto que era éste su patrén y objetivo a alcanzar. Dicho riesgo sobre €l
benchmark se expresa a través de la volatilidad o del tracking error (donde el tracking
error es la desviacion tipica de la diferencia de rentabilidades entre € benchmark y la
carterd). Las inversiones tradicionales estan Optimamente diversificadas cuando el
tracking error es nulo. Por e contrario, las inversiones aternativas miden € riesgo en
términos absolutos, cualquiera que sea su origen (sistemético o especifico), de ahi que
empleen metodologia VaR (value at risk) o alguna modificacion del VaR, que estima
cua es la pé&dida maxima posible para un determinado periodo con un nivel de
confianza dado. Las inversiones aternativas estéan Optimamente diversificadas cuando

exhiben un riesgo minimo para cada rendimiento esperado.
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A continuacion enumeraremos los riesgos financieros que existen en toda

inversion, des del punto de vista de unainstitucién financiera:

v' Riesgo decrédito

Es la probabilidad que tiene la ingtitucion de incurrir en pérdidas a

consecuencia de dos factores:

» Riesgo de impago o de default. Consiste en la pérdida producida
cuando una de las contrapartidas incumple en € pago en €
tiempo, en laforma o en la cantidad.

» Riesgo de disminucién de la calidad crediticia o downgrading.Se
produce cuando € mercado empeora la valoracion de calidad
crediticia respecto la empresa de la cua tenemos bonos y
obligaciones.

Como caso particular en los Hedge Funds, se debe mencionar €l caso del
Hedge LTCM. Este Hedge Fund fue uno de los mejores hasta que le afecto la
crisis de Rusia, cosa que desenmascar6 € elevado riesgo de crédito que estaba
soportando.

A nivel internacional, € Acuerdo de Basilea de 1988 sent6 las bases que
estdn actualmente en revison en la redaccion del Nuevo Acuerdo sobre el
Capital de Basilea. Este nuevo acuerdo se halla en la tercera fase de consultas y
regula también de forma novedosa el Riesgo Operativo y € Riesgo de Interés.

v" Riesgo de mercado

Es la probabilidad que tiene una institucion de incurrir en pérdidas como
consecuencia de los movimientos adversos de los factores de riesgo que forman el
precio de los activos que mantenemos en cartera.

El riesgo de mercado corresponde a variaciones adversas del valor
“mark-to-market” de la cartera durante € periodo requerido para la liquidacién de
las operaciones. La valoracion de potenciales de pérdidas serd el resultante de la
diferencia entre el valor anterior y €l actua del mark-to- market.

El riesgo de mercado se basa en la inestabilidad del mercado y de sus
activos: tipos de interés, bolsa, divisas, etc. Normalmente, |a inestabilidad se mide
con la volatilidad y la sensibilidad en e precio del activo ante cambios del activo

subyacente al que pertenece (caso de los derivados).
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Este riesgo esta regulado a nivel internacional desde 1996 con la
Enmiendo a Acuerdo de Basilea de 1988. Este riesgo es e que ha inducido a

utilizar la metodologia del VaR en las ingtituciones financieras.

v Riesgo operativo

El riesgo operativo es € que resulta de la intervencion humana, errores
técnico o de procedimientos y controles inadecuados. Como ejemplo concreto de
riesgo operativo, podemos mencionar las deficiencias generadas por un defectuoso
desarrollo de los sistemas de informacion o la incorrecta aplicacion y seguimierto
de los controles internos.

La consecuencia més importante de los riesgos operativos es la aparicion

de riesgos no cuantificados y la falta de toma de decisiones para corregir 0s riesgos.

v" Riesgo deinterésestructural
El riesgo de tipo de interés es uno de los que tiene mayor relevancia y
sensibilidad en el balance. Con € sistema de medicion del gap, los activos y pasivos
se clasifican en:
Sensibles para una determinado intervalo temporal.
No sensibles para un determinado intervalo temporal.
Consideramos que un activo 0 pasivo es sensible a las variaciones de
tipos de interés si los flujos que genera varian en la misma direccién que los tipos de
interés del mercado a corto plazo.
Seguin cdmo esté el balance de la institucion y considerando si son
sensibles 0 no los diferentes productos, se puede determinar e riesgo de tipos de

interés.

v' Riesgo deliquidez

Es la incertidumbre sobre |a rentabilidad de una inversion a consecuencia
de las dificultades en cerrar una posicion. Algunas técnicas que intentan medir este
riesgo se basan en e diferencia de los margenes de negociacién o en €l volumen de
negociacioén diario comprado con volumen de la posicién en aquel mercado.

Cabe destacar € riesgo de liquidez que soportan los Hedge Funds, ya que
normalmente invierten en activos de gran iliquidez. Por eso, cuando acabemos de

enumerar los diferentes riesgos, profundizaremos en e riesgo de liquidez.
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Analizaremos s los Hedge Funds con mayor iliquidez nos proporcionan mayores
rentabilidades.

v" Riesgo deimagen

Noticias relacionadas con el personal de la entidad, su equipo directivo,
lineas de negocio, politicas y resultados pueden afectar negativamente la reputacion
de una institucion financiera. Algunas de las implicaciones de estas malas noticias
pueden ser una pérdida de clientes, mayores dificultades para vender los productos
junto con una mayor dificultad para contratar persona cualificado.

v" Riesgo legal
Lo podria definir como la incertidumbre de los resultados de las

inversiones realizadas debido alos cambios en la legisacion o normativa vigente.

A continuacion pasamos a comentar algunos de los riesgos més visibles,
presentes en toda inversion en Hedge Funds. Todo inversor que decidiera invertir en un
Hedge Fund debe considerar que ese dinero no es totamente liquido, pudiendo

imputarle una elevada comision a hacer un reembolso inesperado para €l gestor.
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5.5.1 RIESGO DE LIQUIDEZ

Al observar los atos rendimientos en los Hedge Funds, nos preguntamos a que
pueden ser debidos. Principalmente, existen tres posibles razones por las cudles los

Hedge Funds podrian ofrecer mayores rendimientos gjustados al riesgo:

Los Hedge Funds explotan ineficiencias del mercado, que resultan ser mas
abundantes y lucrativas de lo esperado. Aunque Ultimamente, con el aumento de
Hedge Funds gestionados, estas ineficiencias se deben repartir entre un nimero
mayor, obteniendo asi cada Hedge Fund un rendimiento inferior a de afios
anteriores.

L as altas retribuciones de la industria atraen a los gestores més cudificados.
Mediante e uso del apalancamiento, los Hedge Funds concentran sus
inversiones en activos con riesgos especificos, distintos de los presentes en los
activos tradicionales.

Las dos primeras razones fueron contrastadas empiricamente por Liang en el
documento [5]. Liang anliz6 los rendimientos de los Hedge Funds en relacion con 8
indices, concluyendo que existen algunos rendimientos no explicados que, en su
opinion, podrian ser debidos a las superiores habilidades de los gestores de Hedge

Funds.

La tercera nos hace pensar en una posible dependencia entre la iliquidez de los
Hedge Funds y la obtencién de los buenos rendimientos, ya que un €eevado

apalancamiento en ciertos instrumentos lleva consigo una elevada iliquidez.

El riesgo de liquidez puede ser medido a dos niveles distintos:

1. Liquidez en términos de disponibilidad de fondos por parte del inversor. Existen
dos clausulas contractuales a este respecto: lock-up period ( periodo inicial
durante €l cual los fondos se halan blogueados) y redemption delay (periodo

gue media entre la solicitud de liquidacion de fondos y su abono efectivo).
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2. Liquidez en términos de la profundidad de mercado para los activos en los que
el Hedge Fund hainvertido.

Como son muy pocos los Hedge Funds admitidos a negociacion, no podemos
considerar el diferencial demanda-oferta para derivar la liquidez, entendida como
profundidad del mercado. Sin embargo, sabemos que en los Hedge Funds que ambos
tipos de liquidez estédn intimamente relacionados, pues cuanto mayor sea lailiquidez de
los activos con los que opera € fondo, mayor sera e blogueo de las aportaciones
impuestas por las clausulaslock-up y redemption delay. Una de las estrategias que suele
imponer un mayor blogqueo es la de merger arbitrage, pudiendo ser € bloqueo superior a
los 12 meses.

Resumiendo, podemos considerar las clausulas contractuales de bloqueo de
capitales ( lock-up period y redemption delay) como indices de iliquidez de los activos

invertidos.

En e Epigrafe 6.2. de [1] se proponen contrastar empiricamente la relacion existente
entre las cldusulas contractuales de bloqueo (lock-up period y redemption delay) como
indice deiliquidez de las inversiones y la obtencion de rendimiento alfa por parte de los
Hedge Funds, intentando concluir si buena parte de los rendimientos extraordinarios son

el premio por asumir riesgos especificos relacionados con activos iliquidos.

Favre y Galeano exponen en [6] un modelo de regresion minimo-cuadratico de los
rendimientos sobre el periodo total del bloqueo (PTB):

i =R+ R PTB + R PTB 2 +¢g
donde:
r = Vector de rendimientos mensuales netos medios del Hedge Fund i

PTB = lock-up period + redemption delay para el Hedge Fund i, en meses

Entonces, analizando una muestra de rendimientos mensuales entre enero de 1992 y
junio de 1999 de 207 fondos integrantes del indice HFR agregado, se obtiene unos
coeficientes [§ estadisticamente significativos para un nivel de confianza del 99% pero

el R?= 3.5%, cosa que se reflgjala dispersion mostrada en la siguiente figura.
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Hedge Funds returns vs redemption delay
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Rendimientos Esperados de Hedge Funds frente a su Redemption Delay
Fuente: Favrey Galeano (2002)

El resultado obtenido no es exactamente o que se esperaba. En teoria, deberamos
esperar que Hedge Funds con un PTB mayor, o 1o que es o mismo, una menor liquidez,
ofrezcan una mayor recompensa. Esto ocurre hasta € limite de 10 meses, ya que a partir
de este periodo la tendencia se invierte. Entonces, s a menor liquidez no se ofrece
mayores rendimientos, esta restriccion deberia ofrecer otra caracteristica tipica de los
Hedge Funds. Esta caracteristica de recompensa por menor liquidez a largo plazo parece

ser la correlacion decreciente que exhiben los Hedge Funds a medida que aumenta PTB.

Los Hedge Funds con redemption delays superiores a 11 meses se dividen en los
siguientes estilos. arbitrage(28%), distressed securities (10%), funds of funds (19%) y
un conglomerado de estilos que invierten en Vaue Stocks (26%). Estas estrategias son
precisamente las que ofrecen menores rendimientos de toda la industria. Para entender
gué tipo de recompensa ofrecen estas estrategias, se crean tres carteras de Hedge Funds
en funcién de su redemption delay: de 0 a2 meses, de 3 a1l mesesy de 12 a 18 meses.
El rendimiento neto mensual del indice S & P 500 durante € periodo de la muestra fue
del 1,2%.

Con estas carteras se observa que se produce un efecto sustitucion, en términos de

recompensa, entre alfa y correlacion, pero no en términos alfa y riesgo. Esto tiene
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sentido tedrico pues, los Hedge Funds con menor correlacion frente al mercado son

ceteris paribus los que ofrecen mayor poder diversificador, mejorando en definitiva el

ratio rendimiento/riesgo cuyo maximo es ofrecido por la cartera Optima de mercado.

Carteras con Redemption Delay entre

0y 2 meses (69) 3y 11 meses (86) 12 y 18 meses (42)

Rend. Netos . o
Mensuales (1) 1.27% 1.46% 1.32%
MVeR (2) 5.00 5.05 5.77
(1)/7() 0.254 0.289 0.228
Correlacion S&P 500 0.696 0.657 0.601

Andlisis de Eficienciay Correlacion por clusteres de Redemption Delay.
Fuente: Favre y Gaeano (2002)

Finamente, se ha calculado que € efecto de sustitucion de afa por correlacion para

€l periodo de enero 1992 a enero 2003 ha sido contraproducente para los inversores en

Hedge Funds con elevado PTB. El motivo es que, si bien la correlacion exhibida frente

a S & P 500 es menor para estos fondos, € hecho de que los rendimientos son no

Gaussianos hace que la correlacion subestime la codependencia entre los rendimientos

de los Hedge Funds y los del mercado. En otras palabras, en términos de correlacion los

Hedge Funds of recen aparentemente mayor diversificacion que en la practica
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5.6. MEDIDAS ACTUALES PARA CONTROLAR EL RIESGO

Seguidamente pasamos a explicar algunas de las medidas actuales para controlar €l
riesgo y mas concretamente, €l riesgo de los Hedge Funds.

5.6.1. VOLATILIDAD

Muchos Hedge Funds tienen una volatilidad similar a la de los bonos, aunque su
perfil de riesgo sea distinto. La siguiente figura ilustra claramente como la distribucion
de rendimientos de un Hedge Fund se a€ja de la tipica de los bonos. Aungque ambas
distribuciones tienen el mismo rendimiento esperado y varianza, la asimetria negativa
de la distribucién roja hace que acumule més probabilidad a la izquierda de su valor
medio, mientras que la curtosis positiva produce colas anchas (fat taills) o una
acumulacién de probabilidad en los extremos (en este caso solo en € izquierdo)

superior alo “normal”. Por otro lado, la moda (o rendimiento con mayor probabilidad)
es superior en un Hedge Fund que en un bono.

Efectos de la Asimetria y Curtosis de los Hedge Funds
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De este grafico extraemos dos conclusiones:
1. Los Hedge Funds proporcionan un perfil de riesgo radicalmente distinto a de las
inversiones tradicionales.
2. Lavolatilidad no es una medida de riesgo apropiada para los Hedge Funds, pues
dos activos con la misma volatilidad pueden tener muy distinto perfil de riesgo,
debido al efecto distorsionador de la asimetriay la curtosis.

5.6.2. LA CORRELACION

Todo inversor familiarizado con la teoria de carteras conoce la importacnica de
seleccionar activos con reducida correlacion (o codependencia lineal entre los
rendimientos normales), a efectos de maximizar e potencia diversificador de los

mismos.

El Premio Nobel Harry Markowitz desarroll6 en su tesis doctoral un genial modelo
gue ponia un precio a riesgo, tradicionalmente conocido como teoria de carteras o
modelo de la Frontera Eficiente. Esto quiere decir que, para cada nivel de riesgo
(expresado en términos de volatilidad) que un inversor asuma, € modelo de Markowitz
permite calcular cud es la rentabilidad maxima a la que € inversor puede aspirar. Pues
bien, es posible demostrar mateméticamente que, cuanto menor sea la correlacion entre

los activos de una cartera, mayor es e rendimiento potencial a que € inversor puede

aspirar.

La siguiente figurar ilustra como dos activos i y j, combinados en distintas
cantidades, pueden producir distintos niveles de rendimiento gustado a riesgo
dependiendo de la correlacion entre ambos activos. En particular, observamos que
cuanto menor sea la correlacion entre dos activos, mayor serd e rendimiento potencia

obtenible para cualquier nivel de riesgo.
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Efecto Diversificacion en funcién de la Correlacién
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Efectos de la correlacién entre dos activos sobre € rendimiento potencial.
Fuente: UBS, WMR Quantitative Research

Los Hedge Funds ofrecen una correlacion muy baga frente a los activos
tradicionales, lo cual los convierte en activos aparentemente interesantes en
combinacion con acciones y bonos. Ahora bien, como hemos visto anteriormente, 10s
rendimientos de los Hedge Funds no son “normales’, lo cua hace de la correlacion una
medida de codependencia inadecuada. Muchos Hedge Funds captan fondos de clientes
empleando modelos que, como el de Markowitz, solo son apropiados en el contexto de
las inversiones tradicionales. En € Epigrafe 5.7 podremos ver como se pueden
combinar las inversiones tradicionales con los Hedge Funds para obtener una mejor

diversificacion y rentabilidad esperada.

5.6.3. TRACKING ERROR Y BETA

El riesgo de los activos también suele ser expresado en términos relativos a un
benchmark, paralo cual se utilizan medidas de codependencia tales como:
Tracking Error: Es la volatilidad de los rendimientos activos, o dicho de otra
manera, es la voldtilidad de las diferencias de los rendimientos del activo
respecto a su benchmark.
TE=s(r—g)?2T¥

116



Beta: la beta de un activo se define por la covarianza del activo respecto a
mercado dividida por la varianza del mercado:

?i=sip/ s
El objetivo de la beta es tener una medida para calcular las posibles

fluctuaciones del activo respecto a las una fluctuaciones del mercado.

Pero como hemos dicho antes, los rendimientos de los Hedge Funds siguen un
patrén convexo, incompatible con € uso de coeficientes de correlacion lineal, betas o

tracking error. Esta afirmacion se demuestra en la Proposicion 6.A.1.4 de la referencia

[1].

Esta afirmacion empirica es de gran importancia, pues muchos Hedge Funds
justifican su neutralidad frente al mercado mostrando coeficientes de correlacion y beta,
medidas inadecuadas.

En e Paper [7] de Favre y Galeano se muestra que €l coeficiente de correlacion
lineal, al igual que € coeficiente beta, subestiman la relacion de dependencia existente
entre dos activos tan pronto como ésta deja de ser lineal. Este es usuamente el caso de

los Hedge Funds.

5.6.4. MODELOS VAR

El VaR (Vaue-at-Risk) mde e maximo potencial de pérdida en e valor de un
portfolio dado un nivel de confianza y para un plazo temporal determinado. El VaR

responde a la pregunta: ¢Cuanto puedo perder con un X % de probabilidad y en un
horizonte temporal determinado?

A continuacion calcularemos algunos VaR, utilizando para €ello las volatilidades y
correlaciones de los diferentes activos gestionado y suponiendo que los rendimientos

siguen una distribucién normal. Esta suposicién nos obligara ha hacer agunas
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modificaciones para calcular € riesgo més correcto y real, ya que como sabemos, |os

rendimientos de los Hedge Funds no son Gaussinos.

5.6.4.1. VaR

5.6.4.1.1. Definicién

El VaR (Vaue-at Risk o Vaor en Riesgo) es otro de los conceptos o caculos
con los que se puede controlar el riesgo de unainstitucion financiera. A grandes rasgos,
el VaR es el valor de pérdidas que se sitlia entre los z (%) peores resultados esperados y
los 1- z (%) mejores resultados esperados en un periodo de tiempo determinado. Por
egjemplo, si tenemos una muestra de 1000 dias y suponemos que z = 5%, € VaR seria
aquel nivel de pérdidas (es una cantidad monetaria) tal que solamente se espera sufrir
pérdidas superiores a ese valor 50 dias, y por tanto, se espera obtener mejores resultados

gue esa cartidad aproximadamente en 950 de los 1000 dias.

Es importante distinguir € concepto de VaR con e método de clculo del
mismo. Conceptualmente, el VaR es un intento de cuantificar e riesgo de la ingtitucion
y dependiendo de la metodologia empleada, esta medida sera mas o menos fiable o
precisa, pero en cualquier caso no le quita importancia a concepto del VaR en la

medicién del riesgo.

El objetivo del andlisis del VaR es estimar la mayor pérdida esperada a un nivel
de confianza y un horizonte temporal determinado. Para calcular e VaR de una cartera,
en primer lugar e gestor debe especificar e horizonte temporal y € intervalo de
confianza del VaR ( por gemplo, 1 diay el 95%). Entonces, si el VaR a un dia es de
150 millones de euros, quiere decir que, por término medio, la pérdida de la cartera seré4
inferior a los 150 millones de euros 95 de cada 100 dias. Al mismo tiempo, € gestor
debe esperar que las pérdidas en 5 de cada 100 dias sean superiores a 150 millones de

€euros.
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5.6.4.1.2 Parametros que determinan el VaR

Tal y como comentamos anteriormente, al hablar de VaR tenemos que
identificar una serie de parametros de referencia del mismo. Supongamos que un gestor
nos presenta en un informe donde se informa que e VaR de su cartera es de 70

millones. Entonces, para interpretar esta cifra, debemos preguntar:

¢Cua es el horizonte temporal del VaR?
¢Cud esd intervalo de confianza ddl VaR?
¢En qué moneda esta denominado € VaR?

¢Qué metodol ogia ha sido empleada para llegar a ese VaR?

Si, por gemplo, el horizonte tempora es de una semana, la probabilidad del 1%
y € VaR es de 30 millones de euros, entonces debemos esperar que la probabilidad de

gue la cartera experimente pérdidas superiores alos 30 millones de euros en una semana
esdel 1%.

A continuacion analizamos los distintos parametros que determinan el VaR.

Horizonte Temporal

Junto con € nivel de confianza, es uno de los pardmetros basicos. Con €
horizonte temporal nos referimos a periodo de tiempo para €l que se intenta estimar |la
pérdida potencial de la cartera.

L os horizontes temporal es utilizados con mas frecuencia son los siguientes:

a) 1 dia. Recomendado por Riskmetrics'™™. Sin duda es e més utilizado.
También conocido como DEaR (Daily Earning at Risk). Los principales
usuarios son bancos, sociedades de valores, camaras de compensacion,
operadores, etc., debido a la rapida rotacién de posiciones y elevada
liquidez de sus carteras.

b) 10 dias. Recomendado por € Banco de Pagos Internacionales de Basilea

para determinar las necesidades de capital de cada banco.
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¢) 25dias. Utilizado por varios fondos de inversion y pensiones.
d) 65 dias (equivalente a un trimestre). Utilizado por varias compafias,

aunque suele ser complementado con horizontes menores.

De hecho, més que concentrarse en un unico horizonte temporal, a gestor
también le podria interesar anadizar €l VaR a distintos horizontes obteniendo asi mayor

informacion de su cartera a corto y medio plazo.

Lo correcto seria que se utilizase como horizonte tempora aquel periodo que se
necesitase para liquidar o neutralizar la cartera. Si el mercado en €l que esta operando la
cartera es bastante iliquido no estaria mal considerar como horizonte una semana, pero
para una mesa de tesoreria donde las posiciones se pueden deshacer mas facilmente, un

horizonte de un dia es aceptable.

Para finalizar, remarcar que para € célculo ded VaR se asume que la
composicion de la cartera va a ser constante durante el horizonte temporal utilizado para
el caculo. Por tanto, no es l6gico calcular € VaR para 6 meses cuando al cabo de una
semana la composicion de la cartera va a cambiar considerablemente. Es por ello, que
ingtituciones donde la composicion de la cartera cambia con frecuencia se sigue la
normativa de calcular diariamente informes con el VaR cuyo horizonte temporal es de
un dia.

Nivel del intervalo de confianza del VaR

El grado de confianza deseado es el segundo componente necesario para calcular
e VaR.

La eleccidon del nivel de confianza de la prediccién depende del uso que se
pretenda realizar y del gestor. S el VaR se emplea para determinar las necesidades de
capital de la institucion (caso de la normativa de Basilea), € nivel de confianza es
crucia y, por tanto, la decision se debe basar en e grado de aversion al riesgo de la
ingtituciéon y en las pérdidas derivadas de exceder € VaR. Una mayor aversion al riesgo,

0 costes mayores derivados de tener que financiarse en €l interbancario, implicaria que
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una mayor cantidad de capital deberiair destinada a cubrir pérdidas potencialesy, por

tanto, el nivel de confianza de la prediccién deberia ser mayor.

No existe un nivel de confianza éptimo, y depende en gran medida de las
caracteristicas de lainstitucion y de los gestores. Al igua que con € horizonte temporal,
el gestor puede corocer el VaR con distintos niveles de confianza. Segiin Hendricks [9]

la mayoria de los gestores utilizan niveles de confianza entre el 95% y 99%.

El grado de significacion de los intervalos también juega un papel importante,
porque cuanto mas extremo es d nivel de confianza (99%) menor es la significacion
estadistica del VaR, es decir, es mas dificil estimar qué rentabilidades se van a situar
fuera de ese intervalo de confianza. En este sentido, algunos autores aconsegan
establecer intervalos de confianza basandose en razones puramente estadisticas. Por
giemplo, Garman recomienda la eleccién de un intervalo de confianza tal que a menos

una de las observaciones diarias se sitlla fuera de dicho intervalo cada mes.

Moneda dereferencia

El tercer parametro del VaR esla moneda en la que se expresa. El gestor espariol
estara interesado en € VaR en euros y, por tanto, tendrd que tener dicho dato en
consideracion.

La eleccion de la moneda de referencia determinard qué posiciones se
consideran en moneda extranjera y, por tanto, se introduce €l riesgo de tipo de cambio.
Como veremos posteriormente, para convertir el VaR de una moneda en otra, no basta

con multiplicar el VaR por € tipo de cambio cruzado existente en ese momento.

Como conclusién, debemos recordar que e VaR debe ser expresado dentro de
un contexto; en concreto, un horizonte temporal, una probabilidad, una moneda de

referenciay una metodologia de célculo.
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5.6.4.1.3 Metodol ogias empleadas para el calculo del VaR

Existen varias formas de calcular € VaR de una cartera. EI méodo més comun
es a través del andlisis de varianzas y covarianza, también conocido como método
paramétrico o analitico. Como alternativa, e VaR puede ser calculado a través de
métodos basados en la simulacion, de especial interés para carteras con fuertes
posiciones en derivados. Entre estos métodos destacan la simulacion por Montecarlo y

la simulacion histérica, que en los proximos epigrafes |os examinaremos.

En un estudio llevado a cabo por Globa Association of Risk professionals
(GARP) y larevista financiera Middle Office, basado en informacién ofrecida por 679
gestores de riesgos en 25 paises, se puede comprobar como e enfoque analitico
contintia siendo el més empleado, aunque los métodos de simulacion, considerados
conjuntamente, le superan con mucha claridad, reflejando la preferencia de este tipo de

métodos para instituciones que cuentan con posiciones no lineales en sus carteras.

Y dentro de los métodos analiticos, se debe destacar & método publicado por
Riskmetrics. El 11 de octubre de 1994, JP Morgan, € banco de inversiones
norteamericano, anunci6 que iba a poner a disposicién del publico su sistema de gestion
del riesgos financieros, denominado Riskmetrics ™, con e objetivo de incrementar la
transparencia de las instituciones participantes en los mercados de derivados y para
establecer un sistema homogéneo de medicién de riesgos de mercado que pudiera ser

utilizado por la mayoria de instituciones que participan en los mercados financieros.

De acuerdo con JP Morgan, las tres razones principales por las que se decidio

hacer publica lainformacion contenida en Riskmetrics'™, son:

1. Promover una mayor transparencia de asuntos relacionados con los
riesgos de mercado, reconociendo la necesidad de mayor transparercia

para la gestion efectiva del riesgo.
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2. Establecer un punto de referencia para la medicion de dichos riesgos. La
ausencia de un punto de referencia comun dificultaba la comparacion de
diferentes técnicas y medidas del riesgo de mercado.

3. Proporcionar consejos solidos a sus clientes, incluyendo asesoramiento

sobre la administracion de riesgos de mercado de sus posiciones.

Sin embargo, algunos profesionales del tema piensan que, JP Morgan tenia otros

objetivos en mente a hacer publica la metodologia:

1. Establecer Riskmetrics'™ como la metodologia estandar de riesgos de
mercado con €l prestigio asociado que ello conllevaria.

2. Presionar a las entidades reguladoras de mercado en e ambito
internacional aimplantar un sistema de exigencia de requisitos de capital
en € que tuvieran en cuenta os efectos derivados de la diversificacion de
la cartera (recordemos que JP Morgan es un banco con una cartera
ampliamente diversificada que se beneficiaria, a igua que otras
ingtituciones, con un sistema para fijar los requisitos minimos de capital
gue considerara este hecho).

3. Crear una rama de negocio, independiente dedicada a la comercializacion
de servicios profesionales y software para la medicion del riesgo de

mercado.

A pesar de la importante aportacion al campo de la gestion de riesgos de
mercado, no se trata de la solucién a todos los problemas derivados a riesgo, ya solo
son herramientas para analizar €l riesgo siendo siempre muy necesario un posterior
andisis de los cdlculos y de la situacion actua de la ingtitucion. Hill Guildimann, ex
director de investigacion mundial de JP Morgan sostenia que <<Riskmetrics'™ no esun
sustituto de una gestion prudente, experiencia y buen juicio. Se trata de una serie de

herramientas para contolar y gestionar € riesgo, y no de una caja negra>>.

A continuacion se representan los principales enfoques para € calculo del VaR.
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FuenTE: Tucker, T., y Lawrence, A. (1998): «Chain Reaction», Middle Office, no-
viembre.

5.6.4.1.3.1 Calculo del VaR con simulacion histérica

A través del método de simulacion histérica se estudian las pérdidas y ganancias

que habria experimentado |a cartera actual durante un periodo de tiempo determinado.

Una vez estimadas las pérdidas y ganancias hipotéticas que habria sufrido dicha
cartera en cada dia del periodo de observacidon, se genera una distribucion de
rentabilidades como medida directa del VaR de la cartera. Esto supone una clara ventaja
en términos de no tener que estimar covarianzas y varianzas condicionaes para todos
los activos que componen la cartera, pero en su lugar, para llevar a cabo las
simulaciones, es necesario contar con series histéricas de precios y tipos de interés

correspondientes a los vértices o factores de riesgo que se determinen previamente.

Por tanto, en vez de utilizar las varianzas y covarianzas estimadas para €l
periodo completo, la cartera se valora para cada escenario generado a partir de las
observaciones historicas de precios, tipos de interés y tipos de cambio. La distribucion
gue se obtiene no se basa en la hipotesis de normalidad y, por tanto, su interpretacion
puede diferir considerablemente de la distribucion de rentabilidades generada con el

VaR paramétrico o de varianzas-covarianzas.
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A continuacién encontramos un grafico donde se observa como se realizaria el

céculo dal Var con la simulacién historica:
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5.6.4.1.3.2 Célculo dd VaR con simulacion de Montecarlo

El método de Montecarlo puede interpretarse como una combinacion del método
paramétrico de célculo del VaR y la smulacion histérica. A través de este método se
obtiene una aproximacion del comportamiento de la rentabilidad esperada para distintos
escenarios aleatorios de precios y tipos de interés basados en ciertos supuestos iniciales

cobre las volatilidades y correlaciones de |os factores de riesgo.

Partiendo de la distribucion de las volatilidades y correlaciones erntre los vértices
gue representan los factores de riesgo de la cartea, es posible generar miles de
escenarios hipotéticos y determinar las pérdidas y ganancias de la cartera para cada
escenario. Los escenarios no son completamente aleatorios, sino estructurados, en €l
sentido de que se desean mantener las caracteristicas de volatilidad y correlacion de los
factores de riesgo. Tras calcular los resultados hipotéticos para cada escenario, podemos
formar un histograma de frecuencias y determinar cual es €l VaR de la cartera de forma
similar @ método de la simulacion histérica. A continuacion encontramos un esquema

gue nos resume esta metodol ogia.
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5.6.4.1.3.3 Calculo ddl VaR atravésdevarianzasy covarianzas

El método analitico de calculo del VaR parte de una serie de hipétesis iniciales
relativas a la distribucion de rentabilidades esperadas de la cartera y se basa en €
andisis de la matriz de varianzas-covarianzas de los factores de riesgo seleccionados

para respresentar € riesgo globa de la cartera de inversion.
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Popularizado por Riskmetrics™ de JP Morgan, la metodologia fue hecha pablica
através de Internet, y hoy en dia es sin duda la més utilizada para calcular € riesgo de

mercado en practicamente todo e mundo.

El VaR diversificado tiene en cuenta, no solo los componentes de la cartera
(representados a través del mapa de cashflows), sino también la informacion del

mercado (volatilidades y correlaciones) que determinard como se relacionan entre si.

A continuacion pasamos a comentar brevemente como se calcularia e Var de
algunos activos y de una cartera. Si al lector le interesase profundizar mas en esta
materia, se puede dirigir a los voltmenes publicados por RiskMetrics'™, que como ya

hemos comentado, es un Standard en nuestros dias.

5.6.4.1.3.3.1 Célculo del VaR paraun activo

Queremos calcular e VaR de una institucion que tiere su balance denominado

en dilares y tiene una posicion en divisas de 140 millones de euros.

Primer paso: Determinar la exposicion al riesgo

Calculamos d valor de mercado de la posicion. Para ello necesitamos saber €
tipo de cambio spot entre las dos divisa. Si € tipo de cambio, en términos de la divisa
de referencia (dolares), es de 1.40 €/$, e valor de mercado de la posicion es de 100
millones de ddlares:

Varlor mercado =140 M€* (1/140E/$)=100M $

Segundo paso : Determinar € Riesgo

Para ello debemos calcular la fluctuacion del activo. La desviacion Standard de
las variaciones del €/$ calculada a partir de una serie histérica nos dara una cifra para
poder cuantificar la variacion esperada. Supongamos que

s €/$ = 0.565%
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Tercer paso: Célculo del VaR

Asumiendo que las variaciones siguen una distribucion estandar, e VaR vendra
dado por 1.65 veces la desviacion estandar (1.65 s) 0 0.932%. Ello significa que € tipo

de cambio del €/$ no se espera que caiga més de un 0.932% en & 95% de las ocasiones.

Si lo queremos expresar en la cantidad monetaria de dblares,  VaR de la
posicién esigual al valor de mercado de la posicion por la volatilidad estimada:
VaRex = 100M$ * 0.932 % = 932.000%

Ello significa que en € 95% de los casos, no se perdera més de 932.000 $ en €

horizonte temporal de 1 dia de mercado.

5.6.4.1.3.3.2 Célculo del VaR para dos activos

Supongamos que tenemos una cartera con dos acciones. Tenemos 50.000€ de
BBVA y 150.000€ de Nokia ( valoradas a precio de cierre de mercado). ¢Cudl ser el

VaR para un horizonte de 1 diay un nivel de confianza del 95%?

Primer paso: Estimar la exposicion al riesgo

Tenemos una cartera de 200.000€ distribuidos en 2 acticvos. Las volatilidades de
los dos activos, cogiendo 6 meses de cotizaciones historicas, es de 2.45% paraBBVA 'y

9.45% para Nokia. Calculamos también el coeficiente de correlacion: -0.327.

Segundo paso: Estimar € riesgoindividual de cada activo

El riesgo individual de cada activo lo obtenemos de multiplicar €l vaor de la
posicion por ladesviacion y por el nivel de confianza que se desee ( en nuestro caso, del

95%). Es decir, repetir los calculos del tercer paso del calculo de un activo.

Riesgo de BBVA: 50.000€ * 1,65 * 2,45% = 1.164€
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Riesgo de Nokia: 150.000€ * 1,65 * 9.45% = 13.466€

S hacemos la suma de los riesgos individuaes, obtenemos € VaR no
diversificado, que es de 14.630€.

Tercer paso: Estimar € VaR dela cartera o VaR diversificado

Pero € riesgo total de la cartera, no es la suma de ambos riesgos individuales,
puesto que existe correlacion entre ambos activos. Asi, € riesgo total de la cartera

formada por dos activos seria:

VaR:§/VM S0 HVM,THS 4251 UMS VMs , B N T

donde VM; es d vaor de mercado de cada posicion, s; son las desviaciones
standards de cada activo, N seria el multiplicador para nivel de confianza ( 1,65 si es
95%) y T € horizonte temporal.

S calculamos e VaR diversificado de nuestra cartera formada por BBVA y
Nokia, obtenemos que &l VaR para un da con nivel de confianza del 95 % es de
13.863€, menor a no diversificado (14.630€).

5.6.4.1.3.3.3 Célculo del VaR siguiendo RiskMetrics

Si la cartera estuviese formada por 150 activos, ¢, Se tendrian que calcular todas
las volatilidades y las correlaciones entre los diferentes activos? “ RiskMetrics nos da la
solucion” ya que la complejidad en e cdlculo de los riesgos de mercado de una cartera

compuesta por un gran nimero de diversos instrumentos aumenta enormemente.

RiskMetrics recomienda escoger un conjunto de activos, denominados vértices o
Risk Factors. Algunos de estos Risk Factors podrian ser los diferentes indices de
diversos mercados, l0s tipos de interés con distintos terminios, los tipos de cambios de
las divisas, etc. Entonces, s hacemos un correcto mapping de cada posicion a su/sus
respectivos Risk Factors, sdlo se tendrdn que calcular las volatilidades y las

correlaciones para estos Risk Factors.
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Pero, ¢Como se hace el mapping de cada posicién? Por gfmplo, cada accién se
convierte en unidades equivaentes del indice multiplicando su valor de mercado por la
beta. Si esa posicion estuviese en otra divisa que no fuese la moneda de referencia para
el cdculo del VaR, se tendria que incorporar un flujo més en € tipo de cambio entre

dichas divisas.

Para carteras de renta fija existen tres métodos de mapping:

1. Mapasde Duraciones. La duracion o vida media ponderada de todos los
flujos de capital de un instrumento, es una de las caracterizaciones mas
habituales de una posicion de renta fija a nivel de sensibilidad al riesgo
de tipo de interés. Estimar e riesgo resultante Unicamente de
desplazamientos paralelos de una curva de tipos de interés es una posible
medida del riesgo.

2. Mapas de Nominales. Se describe cada instrumento como una funcion
del nominal de cada posicion 'y del vencimiento de la misma.

3. Mapas de cash Flows. Son los habituales cuando las simplificaciones
redizadas de los mapas de Duracion y Nominales conducen a
importantes errores. Este método consiste en la obtencion de los valores
actuales de los futuros cash flows.

Es necesario que los cash flows se redistribuyan dentro de la matriz de
Risk Factors o vértices y s por gemplo se tiene € pago de un cupén en
medio de dos veértices, se reparta equitatvamente entre ellos. Aungue existen
varios procesos de mapping, uno de los mas utilizados es a través de la
interpolacion lineal. Otros més sofisticados también consideran la voltilidad

de cada vértice junto la interpolacion lineal en € tiempo.

El mapping de posiciones permite manejar los diferentes instrumentos de forma
sistemética. Basicamente, se deben mantener unas buenas bases de datos (RiskMetrics
proporciona las suyas) con los calculos de las volatilidades y describiendo cada posicion
como una combinacion de flujos, se puede obtener facilmente el VaR de carteras de

grandes gestoras.
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5.6.4.1.4 Soluciones para el problema no-normalidad

Pero a ser sus rendimientos no Gaussianos, debemos proponer un método
alternativo para medir la probabilidad de pérdida, que no esté basado exclusivamente en

volatilidades, matrices de covarianzas o correlaciones.

Dos soluciones publicadas respecto a problema de la medicion de riesgos

cuando la distribucion de rendimientos no se gjustan a una normal son los siguientes:
1 Expansién de Cornish y Fisher

Aungue los rendimientos de los Hedge Funds no sigan una distribucion
Gaussiana, es posible aproximar su distribucion introduciendo como factores de
correcion la asimetriay curtosis estimadas.

Los mateméticos Cornish y Fisher han establecido un procedimiento general
para acotar, a través del calculo de un percentil, la masa probabilistica de una cola para
una distribucion gaussiana corregida por asimetria y curtosis. Su expresion es como
sigue para valores estandarizados:

Za= Za+ U6 (Z%-1)* 21+ U24 (2% - 3Za)* %~1/36 (222 ~5Za)* %
donde:

Z, = esd vaor critico de una distribucion normal estandarizada

?1 = es el coeficiente de asmetria

?, = esd coeficiente de curtosis

Z' . =esd vaor critico de ladistribucién corregida

Una vez conocido cud es el valor corregido, es inmediato estimar € valor en
riesgo para carteras cuyos rendimientos no siguen distribuciones normales, como las de
los Hedge Funds.
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La solucion andlitica a problema de optimizacion de carteras considerando
momentos superiores hasta e cuarto es extremadamente compleja. El motivo es que, S
en € enfoque media-varianza basta con disponer de un vector de rendimientos
esperados y una matriz de covarianzas, en e enfoque del VaR modificado o MVaR
precisamos ademés de una matriz de coeficientes de co-asimetria y una matriz de
coeficientes de co-curtoss.

2. VaR condicionado o CVar

Krokhmal, Uryasev y Zrazhevsky (2002) recomiendan aplicar €l concepto de
VaR condicionado, que se corresponde con la pérdida esperada condicionada a caso de

gue esta se produzca en una cuantia superior alaindicada por €l VaR normal:

MVaR

CVaRl_a,?T = E(ri | li = NVaRl_a,?T ) = (‘j(l’l) *ri dri
-y

Este concepto centra la atencidn en la forma adoptada por la colaizquierda de la
distribucién de probabilidad, y se circunscribe en el &@nbito de las medidas tipo shortfall
o downside. Estos autores han estimado que, segun esta definicion, algunos Hedge

Funds podrian estar asumiendo el doble de riesgo que el declarado utilizando un modelo
VaR tradicional.
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5.6.4.2. VaR modificado

El modelo MVaR supone un gjuste d modelo VaR estandar a través de la

incorporacion de asimetriay curtosis.

En e Paper “meanmodified Vaue-a-Risk optimization with Hedge Funds’,
Laurent Favre y José-Antonio Galeano nos formulan la metodologia a seguir para
cacular e MVaR.

Recordemos que & VaR corresponde a la cantidad que un portfolio puede perder
para un horizonte de tiempo y un nivel de confianza:
Prob(dW = -VaR) = 1-adonde:
VaR = n* st W* dt®®
n = numero de volatilidades a (1- a)?
a = probabilidad
s=volatilidad anualizada
W = cantidad en riesgo del portfolio
dt = tiempo anualizado

Pero al aparecer la asimetria en la distribucion de rentabilidades (de horizonte a
largo plazo), la férmula anterior se debe modificar para introducir “esa irregularidad”.
Si nombramos a esa cartidad 1, entonces la ecuacion se expresaria:

VaR = W (u dt — n s(dt)®®)

Favre y Galeano, después de una serie de pasos obtienen que &l VaR modificado
se puede expresar de la siguiente manera:
VaR =W [ —(Zc + U6(Z>2 - 1)S+ 124 (Z2 -3Z)K—-1/36 (2 Z3-52Z) S)s]
donde: Seslaasimetria
K lacurtosis
Z. esigua a-2.33 para una probabilidad del 99% o0 -1.96 para el 95%.
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El MVaR nos permite calcular € VaR para distribuciones con asimetria (positiva
0 negativa) y con Fat Tails (curtosis positiva). Si la distribucion fuese normal, Sy K
serian zero. Asi concluyen gque es posible utilizar conjuntamente la volatilidad junto con
la asimetria y a curtosis para obtener una nueva medida del VaR denominada VaR
modificado. Si un instrumento financiero ( especialmente Hedge Funds, Renta variable
muy especifica o acciones de mercados emergentes) poseen asimetria negativa y/o
curtosis positiva, el MVaR deberia ser mayor que el VaR normal. Es decir, en estos
casos, €l riesgo que se mesura utilizando solamente la volatilidad debe ser menor que el

calculado incluyendo la asmetriay la curtosis.
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5.6.4.3. VaR empirico

El moddo EVaR gusta d modelo VaR edtandar a través del cédlculo de la
probabilidad observada de pérdida sobre la distribucién empirica.

El modelo EVaR presenta la ventgja de no asumir ninguna forma funcional sobre la
distribucién de probabilidad, o cua es tanto como considerar la totalidad de los
momentos superiores. Existen refinamientos a este modelo consistente en estimar una
mixtura de dos o tres normales sobre la distribucién observada empiricamente. Los
resultados derivados de esta suavizacion de la distribucion de probabilidad no son
significativamente distintos de los del modelo MVaR para series historicas
suficientemente largas, motivo por e cual ofreceremos los resultados derivados
directamente de la distribucién empirica sin suavizar cuando hagamos los andlisis de las

carteras Optimas.

Las desventgas de este modelo son que, a basarse exclusivamente en datos
empiricos la robustez de sus resultados es menor: la inclusion de un pequefio nimero
adicional de observaciones puede tener un gran impacto sobre la composicion de
carteras Optimas. Ademés, la inferencia estadistica se ve limitada, pues un modelo
EVaR no considera probable una pérdida menor alas producidas histéricamente (lo cual
redunda en una subestimacion de las pérdidas probables, especiamente apreciable en

muestras pequefias).
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5.6.4.4. Conclusiones a andlisis de los modelos VaR

S6lo queriamos remarcar que nosotros nos decantamos por € modelo MVaR.

L as razones principales de esta eleccidn son las siguientes:

v" El modelo VaR no incorpora la asimetria y curtosis. S6lo considera como
medida de riesgo en la distribucién la volatilidad, cosa que es inadecuada para

activos que no posean rendimientos no Gaussianos.

v' El modelo EVaR , a basarse exclusivamente en datos empiricos, posee una
menor robustez y no considera probable una pérdida superior a las

experimentadas anteriormente.

Para findlizar este apartado, indicar que no se debe aplicar € andlisis de media-
varianza, volatilidad, correlacion, betas, etc en e contexto de la inversion en Hedge

Funds. El modelo MVaR es més preciso con estas huevas inversiones.
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5.6.5. OMEGA

La intencion que subyace en € modelo de Markowitz es la de ofrecer una
calificacién de los activos considerados sobre |a base de un factor de premio, que es la
rentabilidad esperada 'y un factor de penalizacion, que es la volatilidad (riesgo).

Existen otras formas de calificar e comportamiento de los Hedge Funds

prescindiendo de la division premio-penalizacion, como e analisis Omega.

Una de las més interesantes técnicas de calificacion ha sido introducida por Gon
Keating y William Sandwich (2002), llamada Omega. Omega es un méodo de
caificacion de inversiones no-métrico que pretende superar 3 sobresimplificaciones
generalmente adoptadas en finanzas:

1. Un ndmero limitado de momentos (es decir, E(ri), S (i), 2(ri) Y % 1))
puede describir la totalidad de las caracteristicas riesgo-rendimiento
codificadas en la distribucion de rendimientos.

Esto no es correcto, pues los rendimientos no parecen distribuirse
siguiendo una normal, de forma que es recesario considerar momentos de
orden superior.

2. Las caracteristicas riesgo-rendimiento pueden ser descritas sin hacer
referencia a un rendimiento objetivo aparte del rendimiento promedio.

Sin embargo, un rendimiento promedio podria ser considerado
como pérdida para un inversor y ganancia para otro.

3. Solo es relevante cud es la probabilidad de pérdida, pero no como esta

probabilidad se va componiendo en los cuantiles menores.

No obstante, un inversor racional no podria ser indiferente ante dos carteras con
la misma probabilidad de pérdida si una de ellas tiende a producir pérdidas extremas.

Intuitivamente, una solucion a estas tres criticas seria proponer un método de
calificacion que, para un nivel de rendimiento objetivo dado, favoreciese a aquellas
carteras gue reservan una masa probabilistica mayor més alla de dicho nivel de

rendimiento, siempre que no sea a costa de incurrir en pérdidas extremas.
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Descripcion del modelo

Sea t; un umbral de rendimiento neto para el activo i, de formaque s r; = t; es
unapérdiday s r; > t; es un beneficio. Entonces:

+¥

> (1- F(ri)].dri eslaprobabilidad ponderada de beneficios
t

t
> (F (ri)dri eslaprobabilidad ponderada de pérdidas
-¥

Definimos Omega como el ratio de la probabilidad ponderada de beneficios

frente a pérdidas:

+¥ +¥é +¥ u
gi- FOildri  GeL- & (ri)dri g

O(ri, t) — t - t € ri u
e EY
- (ri)dri O Of (ri).drigdri
-¥ ¥ Bri 1]

donde F es la funcién de distribucion y f la funcién de densidad de la variable aeatoria
r; de rendimientos neto.

La siguiente figura ofrece una interpretacion grafica de este concepto:

Calculando Omega

% =50 % }7*

F(r; < 7))

S

N

Omega como ratio entre dos areas (superior contra inferior)
Fuente: Invertir en Hedge Funds.
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Concluimos que Omega es un méodo de calificacion que emplea toda la
informacion codificada en la distribucién de rendimientos. De hecho, la mayora
diferencia entre Omega y las medidas como Sharpe, Treynor, Jensen, ratio de
ganancias-pérdidas de Bernardo-Ledoit, etc., es que Omega no es un estadistico o
variable muestral, sino una funcién de transformacion monétona, afin y caracteristica de
la distribucion de densidad de rendimientos. Esto la convierte en una medida Optima

paralacalificar el comportamiento de carteras de inversion.

5.6.6. DRAW-DOWNY TIME UNDER-THE-WATER

Normamente, a estas medidas del riesgo no se les presta tanta atencion. Cosa
gue no deberia ser asi, ya que se les deberia de aplicar e maximo interés puesto que son
de gran importancia para los inversores y también para los gestores. Para los primeros,
tan importante es cuantificar la pérdida méxima que puede sufrir € capital invertido es
recibir informacion acerca de los riesgos de una recuperacion tardia. Para los gestores,
estimar e tiempo bgo-el-agua y la pérdida maxima probable es un problema

directamente relacionado con tres de sus preocupaci ones.

La probabilidad de supervivencia

La probabilidad de tocar un stop-loss que pueda disparar una oleada de
liquidaciones por parte de sus inversores

La probabilidad de alcanzar la marca de agua (high-water mark) antes de
final de afio y por consiguiente recibir una comision sobre los resultados

(performance fee).

5.6.6.1. Potencia de caida o Draw.-Down

Definimos potencial de caida o Draw-down (1-a)%, DD;-5, como la pérdida que
una inversion puede sufrir con un cierto nivel de confianza 1-a, cualquiera que sea €l
horizonte de inversion. Esta definicion es muy similar alade VaR;.-,, 71, con la salvedad
de que VaR nos proporciona la pérdida probable para un momento de tiempo especifico

?T. Luego, podemos definir el Draw.-down en términos del VaR:
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DD1.a= Max {d|VaRias} = VaRiaq dt >0

Asi que el Draw.-down no es méas que e valor maximo del VaR. A diferencia de

VaR;-adt, DD;1-a NO se refiere a un momento de tiempo especifico ?T > 0, sno a la

totalidad del horizonte de inversion, " dt >0

5.6.6.2.Tiempo bao-el-agua o Time under-the-water.

Definimos € tiempo bajo-el-agua o time under-the-water (1-a)%, TUW1.4, d
periodo de tiempo que una inversion puede permanecer a un valor neto o net asset value
(NAV) inferior asu valor objetivo para un cierto nivel de confianza. Dada una inversion
inicial de una cantidad K en un momento de tiempo t y s definimos como t el umbral
de rendimiento que separa las ganancias y las pérdidas, definimos el tiempo bgjo-el-

agua como:
TUW, = Min{dt | Kisar = K€%}, dt>0

gue es una variable aleatoria puesto que K representa € valor de inversion con riesgo.

Sea Qlafuncion de densidad que rige TUWt. Entonces,

TUW(-a) = {dt |(‘;: Q(x)dx=1- a}

Igua que antes, TUW;., puede ser definido en términos de VaR:
TUWj., ={dt | VaR.a¢t=0},dt >0
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5.7. LA FRONTERA EFICIENTE DE MARKOWITZ JUNTO CON
LOSHEDGE FUNDS

A partir de la teoria de carteras, todo inversor ha intentado buscar activos con
reducida correlacion, con el objetivo de maximizar el potencia diversificador de los
mismos. En términos del andlisis media-varianza, €l potencial diversificador de una
estrategia viene dado exclusivamente por el coeficiente de correlacion lineal de sus

rendimientos frente a los de la cartera de mercado.

En términos del andiss de media-varianza, un inversor caracterizaria los
rendimientos ofrecidos por |as estrategias de Hedge Funds por exhibir:

Rendimientos extraordinarios incorrelacionados con los del mercado (alfa).
Reducida correlacion frente a las carteras tradicionales de acciones.
Reducido riesgo, tanto en términos absolutos (volatilidad) como relativos al
mercado (beta).
Rentabilidad ajustada al riesgo total (indice de Sharpe) y a riesgo sistematico
(indice de Treynor) superior para las edtrategias de Hedge Funds en

comparacion con las estrategias tradicionales.

Asi que un inversor no esta dispuesto a asumir mas riesgo s no espera obtener
una mayor rentabilidad esperada. Recordamos que el modelo de Premio Nobel Harry
Markowitz ilustraba: a mayor volatilidad, mayor rendimiento potencial.

Pero también hemos visto que los rendimientos de los Hedge Funds no son “normales’,
de forma que la volatilidad es una medida errénea para medir €l riesgo de los Hedge
Funds. Todo inversor deberia saber que cuando se muestran el riesgo de una inversion
alternativa en términos de volatilidad, varianza o VaR, esta “maquillando” los rsultados

para asi intentar seducir a inversores no tan enterados en esta nueva materia.
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La siguiente figura muestra como la introduccién de Hedge Funds mejora la
rentabilidad de las carteras para cada nivel de riesgo, S bien menos de lo que se

derivaria de considerar (incorrectamente) la volatilidad como medida de riesgo.

Fronteras Eficientes Con y Sin Hedge Funds

o
P2
[}

o -

S -

o 02 e -
g Frontera Eficienta VeR =" L
2 con Hedge Funds et .- .-

o 018 -k .

t -~ Frontera Eficiente MVeR o

@ r con Hedge Funds

E 016 T

k=] ‘\ " Fronteras Eficientes VeR y
g - MVeR sin Hedge Funds
o 014

01 T T T T T T T T 1
0.025 0.03 0.035 0.04 0.045 0.05 0.055 0.06 0.065 0.07

Riesgo (VeR y MVeR)

Mejora en Eficiencia por la introduccion de Hedge Funds en una cartera tradicional
Fuente: UBS, WMR Quantitative Research

En conclusion, una gran mayoria de inversores deberia considerar introducir
Hedge Funds en sus carteras, en cantidades entre el 5% y e 10%, dependiendo de su
aversion al riesgo. Ahora bien, € inversor debe concienciarse de que invertir en Hedge
Funds requiere de un asesoramiento muy especializado, debiendo acudir a entidades
financieras que dispongan de los modelos cuantitativos ( estadisticos y mateméticos)

adecuados parallevar a cabo toda la gestion del riesgo.
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6. REGULACION DE LAS INVERSIONESALTERNATIVAS

Segun laCNMV hemos obtenido los siguientes datos:
» La mayoria de las “inversiones dternativas’ estan domiciliadas en el
extranjero (off-shore); en paraisos fiscales para evitar €l impuesto de

Sociedades.

» El registro de las Ingtituciones Inversion Alternativa (11A) no es
obligatorio.

» Lacomercializacion de dichas I1A serealiza de forma privada o requiere

inversiones minimas elevadas.

» Estédn més desarrollados en EEUU y en Reino Unido por su menor

rigidez legal.

* Recientemente aquellos que bien prohibian sus requisitos legales,
fiscales 0 su préctica, estan comenzando a modificar cambios
legidlativos por tres motivos fundamental es:

» |mportante magnitud de ahorro2

= Aumento del interés de potenciales inversores (principamente

institucional es)

» Supone unareduccion del riesgo sistemético.

2

Segun las estimaciones de Van Hedge Advisors Inc: el volumen de los activos Il A gestionados en EEUU
al finalizar 2003 ascendia a 420.000 millones USD ( mas de la mitad del volumen mundial estimado para
el sector. La participacion europea ascenderia al 15% de |0s activos total es gestionados.

Segun informe PricewaterhouseCoopers de 2003: Las estimaciones sobre la proporcién de 1A
domiciliadas de forma nacional y en el extranjero no son fiables
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Seguidamente veremos las especificidades de qué tipo de legisacion existe
EEUU y Reino Unido para que sean los mas beneficiosos y por Ultimo repasaremos
como se encuentra dicha legislacion para Espaiia.

6.1. ESTADOS UNIDOS

Se permite la comerciaizacion de IlA sin necesidad de registro en la SEC (
Securities and Exchange comision) para las instituciones nacionales y para aquellas
sociedades que las gestionan siempre que se cumplan algunos de los requisitos por los

gue la ingtitucién no se considere empresa de inversion por la Ley de Empresas de
Inversiéon 1940 ( Investment Company Act)

Si no posee més de 100 inversores y no hace oferta publica de sus valores3
Si los propietarios de la inversion son “compradores cualificados’

Su comercializacion, queda asighada para inversores con elevadas rentas.

Las sociedades gestoras también pueden evitar € registro en la SEC, y por lo
tanto les exhime de cumplir las obligaciones impuestas por dicho érgano.

Para quedar exertas de registro se necesita que la sociedad gestora haya tenido
menos de 15 clientes durante los 12 meses anteriores y no realicen asesoramiento de

inversion a empresas de inversion registradas.

3

Si puede ser Oferta Privada de Valores, destinando exclusivamente ainversores acreditados ( inversores
con patrimonio neto superior a millon de USD, o con renta superior a 200.00 USD, o los inversores
institucionales con activos superioresa’5 mill USD ) en nimero limitados
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Asi no habréan de registrarse como Brokers, o Dealers puesto que no realizan
operaciones por cuenta de un tercero y sera considerado por la SEC como un Trader,

gue opera por cuenta propia de forma continuada.

Aquellas gestoras que si estén registradas, no tienen obligacion de revelar s
gestionan I1A, ni el volumen de estos activos que gestionen.

Esto hace que las estadisticas sean sesgadas 0 poco fiables en la gran mayoria.

6.2. UNION EUROPEA

Para la Union Europea existen una serie de reglas a cumplir por las instituciones,
dada la Directiva Comunitaria (85/611/CEE)4 y para que sean consideradas OICVM (
Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios) por 1o que gocen de

pasaporte comunitarios.

Dichas reglas se contradice con las estrategias de la inversion alternativa, por lo
gue suele ser las legidaciones de los propios paises las que las acogen de forma
independiente.

Como anteriormente hemos comentado, Reino Unido es la mas tolerante en
materia de regulacion por lo que la industria de inversion aternativa europea se ha
centrado en ella. Pero poco a poco, € resto de paises, incluyendo a Espafia ha

comenzado una adaptacién de la normativa.

* Modificada por |a Directiva 2001/107/ CE y 2001/108/CE del 21-enero -2002
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6.3. REINO UNIDO

Se permite la domiciliacion de las Inversiones aternativas, aunque la mayoria
prefiere hacerlo en € extranjero por ventgjas fiscales. La gestion si se realiza con sede

en Reino Unido.

La normativa de comercializacion no esta sujeta a una regla especifica;

Si se estructuran como sociedad inversion abierta o sociedad colectiva limitada
se clasifican como 11C no reguladas. La normativa de las [1C no reguladas dice
gue € publico general no ha de tener acceso. Se limita a las entidades de

contrapartidas del mercado, a clientes intermedios, y a clientes privados
(clasificacion de mayor a menor sofisticacion segun e Codigo de Conducta).

Si estan domiciliadas en el extranjero , no se clasifican como IIC. Seles aplicael
régimen aplicado alas acciones de las sociedades. La promocion se realizara por
oferta de participaciones o acciones y se aplica la ley de OPV s se ofrecen

publico por primera vez.

El registro de sus sociedades gestoras es necesario € registro en laFSA ( ¢777?7?) segln

laLey de Serviciosy Mercados Financieros Si:

Su actividad incluye la gestion de activos de terceros que puedan incluir valores
0 inversiones basadas en un contrato.

Su actividad incluye el asesoramiento sobre compra, venta, suscripcion o
aseguramiento de una inversion en forma de valor o de inversion basada en un

contrato.
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6.4. ESPANA

En Espafia todavia no existe una regulacion expresa, por lo que se basa en la
actual ley paralas Instituciones de Inversion Colectiva. La nuevaley entr6 en vigor € 5
febrero 2004, y ésta si que contempla las 1A, pero a dia de hoy queda pendiente €l
reglamento de dichaley.

Han de estar registradas obligatoriamente en la CNMV y han de cumplir una

serie de limitaciones;

Operativa con derivados

Limites al uso de instrumentos derivados por riesgo de mercado:
El valor comprometido no ha de superar € patrimonio de lainstitucion.
Las primas pagadas por opciones compradas no han de ser més de 10% valor
patrimonio de la institucién
Dichos limites pueden ser superados solamente si se sigue un fin especifico de

rentabilidad y est4 garantizado por un tercero.

Limites al uso de instrumentos derivados OTC:
Unicamerte s existe finalidad exclusiva la cobertura de riesgos o un objetivo
concreto de rentabilidad expresado explicitamente en € folleto.
Han de ser domiciliadas en Espafia o de paises de la OCDE.
Han de ser liquidas y dar cotizaciones de compray venta en firme diariamente.

Concentracion de inversiones:
Ninguna institucion podra tener invertido en valores emitidos o avalados por una
misma entidad més del 5% de su activo, o bien el 10% siempre que € total de las
inversiones de la ingtitucion en valores en bs que se supere el 5% no exceda del
40% del activo de la misma

No estar invertido en mas del 15% de un mismo grupo.
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Operativa con valores No cotizados:

Se permite invertir en valores no cotizados de mercados secundarios organizados S no
representan més del 10% del activo de lainstitucion,

No deben presentar limitaciones para su libre transmision y deben ser emitidos por
alguin pais con sede social en agun pais miembro de la OCDE.

Se puede invertir con una concentracion de hasta el 2% si son valores emitidos por una

mismaentidad y 4% S es un grupo.
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6.5. ULTIMOS DESARROLLOS NORMATIVOS

Actuamente existe un nuevo reglamento que en breve entrara en vigor. Dicho
reglamento tendra unas importantes implicaciones para la inversion en Hedges Funds,
puesto gue se eliminaran algunas de las trabas que hemos comentado en e apartado

anterior.

Todavia no podemos saber en qué magnitud i en qué factores concretos podran

afectar, pero no descartamos una futura investigacion donde profundicemos en el tema.

6.6 VENTAJASFISCALES

Los fondos Hedge se incluyen dentro de la familia de Fondos Globales, que
segun la CNMV define como Fondos sin una definicién precisa de la politica de
inversion, gue no encajan en ninguna de | as restantes categorias. Tienen libertad para no
fijar porcentgjes previos de inversion en renta fija o variable, en una u otra moneda o

seguin una distribucion geogréfica determinada. Suelen ser fondos de alto riesgo.

Por lo tanto, una vez fijado que se trata de una Inversion Colectiva, se atiene a

dichafiscalidad ( hasta que el nuevo reglamento entre en vigor).
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7. SITUACION ACTUAL HEDGE FUNDS

7.1. ARTiCULOS DE PRENSA

Los fondos de cobertura, de capa caida

Por Gregory Zuckerman y Henny Sender

L os fondos de cobertura —esos grandes pozos de inversion tan populares en esta
década— estén atravesando por el mayor desafio a su efectividad en al menos un afio,
planteando dudas sobre si su crecimiento puede estar desacel erandose, y qué significaria

esto para los mercados globales de acciones y bonos.

El retorno sobre la inversién en un fondo de cobertura promedio cayo cerca de
1,8% en abril, segin Hennessee Group LLC, firma de asesoria a inversionistas de

Nueva Y ork. En general, los retornos han caido 1,6% en lo que va ddl afio.

Aungue este porcentaje no suene ato, podria significar problemas para quienes
Se mueven en este terreno, que tiene muchos participantes y poca regulacion. En afios
recientes, los clientes, entre los que hay grandes instituciones, fondos de pensiones e
inversionistas acaudalados, han inundado los fondos de cobertura buscando retornos
significativos que no estan necesariamente ligados a movimientos del mercado de bonos

0 acciones, como ocurre con los fondos mutuos u otros vehiculos de inversion.

Los gestores de fondos de cobertura extraen la mayor parte de sus utilidades de
las ganancias de sus inversiones, tradicionamente cobrando un 20%. S no hay
utilidades y s los inversionistas empiezan a pedir de vuelta su dinero, algunos fondos
podrian perder rdpidamente empleados claves o activos. Inversionistas y expertos en €l
sector se estdn preguntando s este tipo de fondos esta camino a la desaceleracion

después de afios de espectacular crecimiento.
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“La industria de los fondos de cobertura ha crecido tanto que ha eiminado
precisamente las mismas oportunidades que buscaba explotar”, dice Joe Aron, de Wood,
Hat & Silver, de San Francisco, firma que invierte en estos fondos para sus clientes,
pero que Ultimamente esta abandonando este tipo de inversién. “Para los fondos de
cobertura e regreso a la época de las vacas flacas ha sido tan rapido como una bala. Los

buenos tiempos se han ido, y puede que no regresen’”.

Otros no son tan pesimistas. “ Este revés es menos dramatico que otros, en parte
porque mayo no empezo tan mal como abril”, dice Brett H. Barth, de BBR Partners
LLC de Nueva York, firma que invierte en fondos de cobertura en representacion de

clientes acaudal ados.

Cabe aclarar que la informacion sdlo cubre un corto periodo de tiempo, y todo
esto podria ser sdlo una pausa. Se estima que hay 8.000 fondos de cobertura activos,
frente a 4.800 de hace cuatro afos, abarcando inversiones y estrategias que van de

agresivas a muy conservadoras.

En lo que va del afo, los fondos de cobertura han seguido superando e
desempefio general del mercado de acciones. En los cuatro primeros meses de 2005, €l
indice Standard & Poor 500, que incluye 500 grandes empresas que Se transan
publicamente, marca un descenso del 4,5%. En comparacion, la baja de los fondos de
cobertura es de solamente un 1,6%. En los pasados cuatro afios, el fondo de cobertura
promedio tuvo un retorno anua de 6,4%, mientras que € indice S&P 500 tuvo
solamente una ganancia promedio anua de menos del 2%. Para e mismo periodo, €

Promedio Industrial Dow Jones reportd una ganancia promedio anual de menos del 1%.

En los mismos cuatro afios, los fondos de cobertura han incrementado sus
activos de US$400.000 millones a cerca de US$1 billén, gracias a la inyeccion de
nuevas inversiones y altos retornos. Aun asi, los fondos de cobertura estén siendo
rezagados por los bonos, que se perciben como inversiones mas seguras. El Lehman
Brothers U.S. Aggregate Bond Index, un indice que reflgja el rendimiento de los bonos,

ha subido 0,7% hasta abril. Algunos gestores dicen que es injusto comparar indices de
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bonos y acciones con los fondos de cobertura, porque los dltimos se enfocan en

inversiones menos vol tiles.

Entre los fondos afectados figuran los mas grandes y conocidos, incluyendo
Caxton Associates LLC de Nueva York y Citadel Invesment Group de Chicago, cada
uno con US$12.000 millones en activos, segun estimados. Estos dos fondos sufrieron
una pérdida de més del 2% en abril, de acuerdo a los inversionistas. Representantes de

Caxton y Citadel declinaron comentar al respecto.

A medida que han crecido, los fondos de cobertura se han vuelto jugadores
mucho més importantes en la negociacién de acciones y bonos, a menudo a través de
derivados. Es decir que los problemas en agunos fondos, los cuales podrian decidir

descargar sus posiciones, podrian tener repercusiones en los mercados globales.

De manera similar, algunos fondos podrian querer aumentar su nivel de
endeudamiento para compensar la disminucién de utilidades. El presidente de la
Reserva Federal Alan Greenspan advirtio recientemente que hay que mantener una

cierta vigilancia sobre los fondos de cobertura.

Una variedad de causas explica €l desafio que viven estos fondos. La reciente
caida en los precios del petréleo ha ocasionado pérdidas en los fondos concentrados en
bienes basicos, mientras que la resistencia del délar, que sorprendié a algunos, ha
afectado a los fondos que invierten en divisas. Y a medida que se multiplican los fondos
de cobertura, los gestores ven cdmo sus estrategias de inversion son imitadas por otros,

haciéndoles mas dificil encontrar oportunidades.

Otra &rea problematica ha sido la de los bonos convertibles, que pagan un interés
como cualquier otro bono, pero permiten que sus poseedores |0s conviertan en acciones
del emisor, a precio actual. Seguin las estimaciones de algunos analistas, los fondos de

cobertura poseen mas del 75% del total de bonos convertibles del mercado.

Tal como los otros bonos, los convertibles han sufrido una caida en sus precios
debido a las preocupaciones por la economia estadounidense. Esto ha causado que

algunos inversionistas retiren su dinero de los fondos de cobertura especializados en
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bonos convertibles, obligando a los fondos a vender convertibles para recaudar € dinero
para pagar a estos inversionistas. Esta accion aumenta la presion en el mercado en

general.

Abril fue el peor mes para los bonos convertibles en més de 15 afios, y los
fondos de cobertura que invierten en ellos sufrieron una caida de 3,5%, segin Goldman
Sachs. “Mi pregunta es cuantos fondos de cobertura quedaran”, dice Marc Freed,
director de gestion en Lyster Watson & Co., firma que invierte en docenas de estos
fondos a nombre de clientes individuales e institucionales. Freed sefida que aquellos

fondos que reportaron pérdidas en abril pueden tener problemas para recuperarse.
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8. NUESTRO HEDGE FUND MACRO

8.1. ANALISIS PERFIL INVERSOR

Perfil: arriesgado

Politica de inversion: activa
Cartera: internaciona
Rentabilidad esperada: R =10 %
Volatilidad esperada: DT =15%
Horizonte: 3 aios

8.2. ASSET ALLOCATION

Cartera Inversion

Posicion long-
short
0,

Fondos Hedge
24%

Monetario y
Repos
3%

Commodities
41% Divisas
22%
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Decidimos distribuir nuestro capital entre diversos activos y mercados,
diversificando nuestra cartera con materias primas, divisas, inversién en otros hedge
funds y una posicion long-short, asi como un pequefio porcentaje destinado a liquidez

gue iremos colocando en repos y fondos monetarios.

8.2.1. INVERSION EN FUTUROS SOBRE MATERIASPRIMAS

Principalmente nuestro Hedge Funds estara invertido en lo que se refiere a

materias primas en los principales productos: Petrdleoy Oro.

Laprincipa incégnita a saber, es Por Que en estos Activos?

A continuacion daremos las respuestas.

Petroleo

El Incremento desbordante de la demanda, numerosas tensiones geopoliticas,
continuos sabotgjes de las infraestructuras petroleras en lIrak, la crisis del gigante
petrolero ruso Y ukos, tensiones internas en Venezuela y Nigeria, preocupacion sobre
los inventarios y cuellos de botella en las refinerias de Estados Unidos, la especulacién
en e mercado de futuros... Con todo este cimulo de pésimas hoticias, se puede entender
perfectamente por qué € precio del "oro negro” se ha disparado hasta los niveles mas

atos de la historia.

También Oil Depletion and Analysis Centre) ha anunciado que la produccion
esté cayendo a un ritmo de 1 millon de barriles diarios (cada afio). Esta por verse si la
nueva produccion anotada para entrar en produccion este afio sera suficiente para
compensar ese ritmo de agotamiento. Y s (el campo) de Ghawar se colapsase en uno o
dos afos, sdlo la pérdida de produccion de este campo podria llevarse consigo todos los

aumentos provenientes de |os nuevos campos.
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El aumento de la demanda en China e India puede también mantener |os precios
altos. Ambos paises estdn construyendo reservas estratégicas de petréleo. La demanda
adicional para completar estas reservas podria equivaler a toda la nueva produccion de
este afo, haciendo subir los precios. Sin embargo, s los precios suben o suficiente,
es0s paises suspenderdn probablemente las compras para sus reservas estratégicas y

pueden incluso abrir sus reservas para ayudar a que los precios bajen.

Asi que durante los dos proximos afos los precios tenderdn a mantenerse,
aunque seguiran volatiles, debido a las ateraciones de la produccion que puedan causar
las catastrofes naturales, las guerras y demas causas. En otras palabras, podemos tener
un colchén por un par de afios mas. Pero ¢cOmo vamos a usarlo? Si provocamos
alteraciones del suministro los precios subirén otra vez. Cuando acabe la ateracion,

volveran abgar.

Oro

La cotizacion del oro en su maximo valor desde 1995. La espectacular escalada
en e precio del oro, que le ha llevado a niveles desconocidos en ocho afios, tiene
también mucho que ver con la debilidad del ddlar. El descenso del billete verde abarata
el precio del metal precioso (al cotizar en dicha moneda), lo que esta siendo
compensado, al igual que en € caso del petrdleo, con subidas en los precios. Ademas, €
aumento de la tensién geopolitica en Oriente Medio, después de los Ultimos atentados
en Arabia Saudita o Turquia, ha provocado que se incremente e interés de los
inversores por este tipo de activo. Las Ultimas azas (véase gréfico adjunto) han situado
la cotizacion del oro claramente por encima de la psicol 6gica barrera de los 400 délares
por onza. Aungue los peligros que se ciernen sobre los mercados bursétiles se han
reducido considerablemente a lo largo de los Ultimos meses, a corto plazo es muy

probable que el oro siga cumpliendo con su tradicional papel de activo refugio.
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Evolucion del valor del oro

zdn rrrrrrrrrr 1+ rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T rrrorT
o ¢ @& & © o @& & w0
F T T L LTSS
ﬁb’@‘& & EQ,Q Eaﬁ oo ) ﬁ&a' ,kbea %ﬁ*ﬁ bﬁk ‘,Lﬁ-@ Q}b LK > rﬁb@
@ % N
N < " {?b"" v at’ fhé N

8.2.2. INVERSION EN HEDGE FUNDS

Elegimos tres fondos en los que materidlizar la inversion destinada a este
apartado, y acordes a nuestra filosofia de gestion. Los fondos a elegir serian : Macro,
Market Neutral y Opportunistic, si bien los datos empleados son de un indice de hedge
funds, proporcionado por Henessee Group, y tomados como s de fondos concretos se

tratase, debido a la opacidad en materia de datos existente en el sector.

1087-2004 | 1987-200
Averace | Standard | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995
Style Annual Deviation % % % % % % % % % %
Return %
%
Macro Index 12.78 1576] 250 18.71] -350] -1.07| 589 7.90| 213 17.18| 17.57 1827
m:&eme”tra' 8.42 551 300| 204| 173 614] 712 -084| 505 1230| 16.14 1150
Egz)‘z”“”'s“c 16.19 1104 820 1404| -8.32 -1.59| 1063| 37.23| 16.69 1589| 18.47 19.98
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Este cuadro nos indica la evolucién de los fondos escogidos durante la década
anterior, s bien ya sabemos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades
futuras.

El siguiente cuadro nos muestra la evolucion de los mismos fondos durante €
periodo de inversion, esto es desde 01/01/2005:

YTD JAN FR MAR APR MAY

2005 (Net) o 9 % % % %
Macro Index 2.83 -0.44 1.70 0.33 -0.51 1.74
Market Neutral 118 o061 o052 o018 -030] o018
Index
Opportunisti

pportunistic -1.06 21.00 1.72| -0.61] -2.32 1.20
Index

Obteniendo unas rentabilidades neutrales, aejadas de las observadas en el

cuadro anterior.

8.2.3. INVERSION EN DIVISAS

En primer lugar, comentar que nuestras inversiones en divisas se centraran en :

Compra de CHF/USD
Compra de GBP/USD

VentadeY EN/EUR

Para esto nos hemos basado en un andlisis fundamental, y técnico de cada una de las
divisas.

El mercado de divisas tiene en cuenta multiples variables, por 1o que es dificil una
inversién a largo plazo en una divisa y requiere un constante esfuerzo de estudio y
andlisis.

Es una de las razones por las que no destinamos gran parte de patrimonio y éste se

centra en otras inversiones. Aungue no por ello dga de aportar interés puesto que es un
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activo atractivo y aporta ademas de rentabilidades brutas un factor diversificador de la

inversion

En € siguiente apartado realizaremos un resumen de cudles han sido los motivos
fundamentales y técnicos ( existen otros especuladores, y de factores emocionales que
hemos excluido del andlisis) que nos han llevado a que se escogieran determinadas

divisas.

Mostramos unas tablas con las principales variables fundamentales:

PIB

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Japoén 0,2 -0,3 14 2,6 1,6 1,2
Europa 1,7 11 0,8 2,1 18 19
Reino Unido 2,3 1,8 2,2 31 2,6 2,4
Suiza 1,0 0,3 -0,4 1,7 1,6 2,0
EstadosUnidos 0,8 19 3,0 4,4 38 3,2
Inflaccion

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Japon -1,3 -1,3 -1,4 -1,2 -0,7 -0,8
Europa 2,2 21 20 20 15 15
Reino Unido 1,2 13 14 13 1,7 19
Suiza 0,5 -0,5 0,0 1,2 0,5 0,6
Estados Unidos 2,8 1,6 2,3 2,7 2,4 2,3
Paro

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Japon 5,0 54 53 4,7 4,5 4,2
Europa 7,1 7.4 7,8 7,8 7,7 75
Reino Unido 1,2 21 19 2,8 21 19
Suiza 19 2,5 3,7 39 36 35
EstadosUnidos 4,8 58 6,0 55 51 50
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Cuentacorriente

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Japon 21 2,8 3,2 3,7 3,2 34
Europa -0,3 0,8 0,3 0,4 0,4 0,2
Reino Unido -2,3 -1,7 -1,7 -2,2 2,1 -2,0
Suiza 8,0 8,3 13,0 11,2 8,8 8,5
EstadosUnidos -3,9 -4,6 -4,8 -5,6 -6,1 -6,2

Tiposinterés (10a)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Japon 1,3 1,3 1,0 15 15 1,8
Europa 34 3.1 2,4 2,6 2,6 2,6
Reino Unido 51 4,4 4,8 4,5 4,6 4,6
Suiza 3,4 2,9 2,4 2,6 2,7 3,2
EstadosUnidos 5,0 4,6 3.9 4,2 4,8 5,0

Segln se ha contrastado en el apartado del andlisis macro, observamos que Suiza
y Gran Bretafia coinciden en ser dos paises de gran estabilidad, con una economia fuerte

y resistente.

Sus tipos de interés son atractivos y despuntan de la media europea. La entrada
de flujos de dinero en estos paises podria causar un aumento en la demanda de dichas

divisas y hacer aumentar su valor y corroborar nuestra teoria.

Por otro lado, hemos decidido desinvertir en USD por varias razones.

1. Gran parte de los comodities estan denominados en dicha divisa, por 1o que una
compra de la moneda abre dos posibles frentes de beneficios o de pérdidas, con
lo que hemos apostado por la VENTA de la divisa para cubrirnos parte de las

oscilaciones en los precios de las inversiones en Petréleo y Oro.

2. El ddlar es contrapartida de todas las divisas, por |0 que a mayor negociacion,

mayor liquidez
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3. Su gran déficit y € constante aumento en gasto publico nos hace temer de una

bajada en la cotizacion.

Esperamos también una inminente ampliacion de las bandas de fluctuacion de la
divisa china. Esto nos supondr& nuevas oportunidades de inversion con lo que se habra

gue estar muy atento alas nuevas informaciones.
El motivo por & que decidimos comprar Euros y vender Yenes se debe a que no
acabamos de ver claros sintomas de su recuperacion, mantiene un consumo bajo, y los

sintomas de una inflacion por encima de cero todavia no son estables, por lo que

apostamos por una posible recaida economica que puede afectar al valor de la divisa

EVOLUCION COTIZACION DE LASDIFERENTESDIVISAS

CHF/USD

§-Swiss DIy with Simple MAs
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Confirmamos nuestra teoria con un analisis técnico, dibujando un canal alcista
gue se inicia desde Enero 2005, y del que se puede esperar un gran recorrido acista, s
tenemos en cuenta que inici6 a fina de 2002 una caida desde los 1.45

aproximadamente.

GBP/USD
GBPUSD Dly with M#As 1.3600
m s
v IW W%h 5700
i fﬁﬁ% "Hh ‘"M ! llﬁ":\' 1.5400
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En € siguiente gréfico podemos observar una figura HOMBRO-CABEZA-
HOMBRO, con lo que esperamos que tenga una figura ascendente en €l futuro.
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Podriamos observar un techo redondeado, con lo que después de un ascenso

importante desde principios de afio, podriamos decir que continuard una senda bajista.
INVERSION EN DIVISAS

Lainversion se llevaria a cabo mediante futuros.

Hemos coincidido que dada la ata volatilidad de los futuros, y de que no existe
una fecha concreta de vencimiento, era la mejor opcion puesto, que ademés de su
favorable precio, nos permite entrar y salir del mercado en cualquier momento dada su

liquidez.

Un contrato Forward nos impediria la libre entrada y salida, puesto que nos

impide cerrar posiciones hasta que no se encuentre contrapartida

Por ultimo se ha descartado € contado puesto que son apuestas en firme y
nuestro deseo es apalancarnos manteniendo un rigor en nuestro riesgo, por lo que las
compensaciones diarias de la Camara de Compensacion nos ofreceria una vision global

del estado de nuestra inversion.
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Se ha propuesto la siguiente inversion:

Patrimonio a invertir: 22.000.000 ( 22% sobre 100 mill. Eur)

Destino: 8.800.000 eur compra de CHF ( 40% )
8.800.000 eur compra de GBP (40%)
4.400.000 eur venta de JPY (20%)

Cotizaciones a03-01-2005: CHF/USD 1.3601
GBP/USD 1.945
YEN/EUR 138.84

Precio del contrato: Futuro CHF/USD 1980 usd
Futuro GBP/USD 1890 usd
Futuro YEN/EUR 4700 eur

NUmero de contratos; Futuro CHF/USD 4835

Futuro GBP/USD 5065
Futuro YEN/EUR 749

Se ha redlizado una inversion sobre el 80% aproximado de cada partida,
dgjando un 20% para hacer frente a las oscilaciones diarias y a su correspondiente

compensacion diaria con la cAmara

No se han tenido en cuenta ni comisiones ni costes para roll-over en caso de
mantener posiciones s no hubieran disponibles futuros con vencimiento posterior a
fecha de junio 2005.
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8.2.4. POSICION LONG -SHORT

Sector Alimentacién: Haremos un relativo largo de Unilever corto de Danone. A
primeros de este gjercicio esperdbamos unos buenos resultados de Danone, aln teniendo
gue enfrentarse la compafiia a una provision de 600 millones de euros por la
depreciacion de sus filiales, DS Waters en Estados Unidos y Danone Springs of Eden
BV en Europa. Por € contrario Unilever se enfrentaba a diversos procesos judiciaes y
se esperaba una reduccion en sus beneficios respecto al pasado gercicio. Considerando
estas cuestiones descontadas en el precio, €l potencia de Unilever para e presente
gjercicio se muestra superior, acompariado por un plan de reduccion de costes y gastos
muy interesante, 10 que nos hace decantarnos por Unilever para la posicion larga,
acompafiados por unos mejores ratios de PER, y Rentabilidad por dividendo, ademés de

haber sufrido un mayor castigo en su cotizacion.

Unilever: Danone:

PER 200¢ (E): 14,49 Rent. por dividendo (E): 3,65 % PER 2005 (8): 17,56 Rent. por dividendo (E): 2,01 %
PER 2006 (E): 13,83 Dividendo 2005 (E): 1,98 PER 2006 (E): 15,71 Dividendo 2005 (E): 1,50

BPA 2005 (E): 3,74 Flujo caja faccion (E): 4,78 BPA 2005 (B): 4,26 Flujo ca faccion (E): 6,96
Cotizacion a03-01-2005: 49,63 € Cotizacion a 03-01-2005: 69,00 €
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Evolucién de ambas cotizaciones:

55,85 55,85
54,10 S4.10
52,35 52,35
S0.60 S0.60
43,85 48,53
47.10 47.10
45,25 43,33
oCT
Magirme [SE.700) & Minirmo (44,4100
75.60 75.60
73.60 73.60
71.60 71.60
£9.60 £9.60
£7.60 £7.60
£5.60 £5.60
£3.60 £3.60
SEP  OCT  HoOWY

Masimo [TE.750)

Toma de posicion:

&  Minimo (62,600

Vamos a dedicar a esta posicion € 10 % del capital del fondo, lo cua supone 100

millones de euros.

100 * contratos Unilever * 49,63 = 100.000.000
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con lo que la cifra de contratos de Unilever es de 2.015, lo que equivaldra a su vez a
1.449 contratos de Danone. Pero vamos a hacer uso de un apalancamiento de dos veces,
por lo que la operacion final sera

v" Compra de 4030 contratos de Unilever
v' Ventade 2.898 contratos de Danone

Tomamos la posicion a 01/01/01, y este seria su seguimiento:
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En la gréfica superior representamos la rentabilidad de la posicion desde su

inicio. En la gréfica inferior se representan las cotizaciones de ambos activos, en base
100 aiinicio de la posicién e 01/01/2005.
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A modo de resumen (los datos diarios se detallan junto con e resto de
rentabilidades que integran la cartera), podemos concluir que nos adelantamos con
exceso en nuestras expectativas a las que finalmente parece estar tomando e mercado,
con lo que hemos tenido que soportar pérdidas moderadas en nuestra posicion durante
los cinco primeros meses del presente gjercicio, s bien parece que el mercado empieza

avalorar ahora ese mayor potencial de Unilever.

8.2.4.1. Cdculo del VaR paralaposicion Long-Short

Tomamos € valor de mercado de cada posicion y le asignamos un Risk Factor:

Danone: Vaor de Mercado = -21.619.080 € le asignamos € indice CAC40
Unilever: Valor de Mercado = 22.003.800 € le asignamos €l indice Euro Stoxx 50

Calculamos las volatilidades de los Risk Factorsy las betas de cada activo respecto su
Risk Factor:

Risk Factor Volatilidad Betas
CAC 40 10.10381 0.7
Euro stoxx 50 11.05814 0.87

A continuacion calculamos la correlacion entre los dos Risk Factors:
?(CAC40, Euro Stoxx50) = 0,9078
Obteniendo un VaR diversificado de 100.546,58 € para 1 diaa 95 %.
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