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Introducción 



Es conocido que el término gestión de inversiones se refiere a la gestión profesional de inversiones de clientes con el objetivo de obtener una rentabilidad. Cuando las inversiones no se realizan en mercados financieros tradicionales (mercado de capitales y de deuda) se suele hablar de las llamadas inversiones alternativas.

Aunque no existe una definición universalmente aceptada sobre inversión alternativa, se puede convenir que una inversión alternativa es la inversión orientada a obtener retornos positivos en cualquier entorno de mercado. Estos retornos suelen tener una baja correlación con el comportamiento de los activos financieros tradicionales (fundamentalmente renta fija y renta variable).

En un entorno financiero crecientemente global y especializado, uno de los fenómenos más relevantes de las últimas décadas ha sido el espectacular crecimiento de estas inversiones alternativas. La explicación a este fenómeno hay que buscarla en la creciente presencia de los inversores institucionales (fondos de inversión, fondos de pensiones y otros) en los mercados de valores. Actualmente, el cliente minorista tiene una influencia en los mercados más bien escasa. El gestor profesional tiende a construir carteras de valores más globales, lo que ha llevado a que los mercados estén cada vez más integrados.

Este libro trata de ofrecer un marco de referencia conceptual que ayude a entender en qué consisten las inversiones alternativas. Específicamente, se abordan cuestiones como las siguientes:


	
- En qué se diferencia la gestión de inversiones alternativas de la tradicional. 

	
- Cuántas clases de inversiones alternativas existen y cuáles son sus características principales. 

	
- Por qué se ha producido un elevado crecimiento de este tipo de inversiones en los últimos años. 

	
- Cuáles son las principales herramientas y estrategias que emplean los gestores de estas inversiones alternativas para generar rentabilidad. 

	
- Cómo se mide esta rentabilidad. 

	
- Cuáles son los retos que deberán abordar en el futuro las inversiones alternativas. 



Es evidente que para responder a estas preguntas hace falta definir conceptos, aclarar terminología y establecer relaciones entre modelos. Sin embargo, el enfoque de este libro es eminentemente aplicado: una vez establecido el qué, se trata de desarrollar el cómo y el para qué, empleando ejemplos y casos reales.

En el capítulo 1 se encuadra la gestión de activos en la gestión de inversiones y se analizan los diversos tipos de gestión de activos, junto con las claves para medir su rentabilidad.

El capítulo 2 es una introducción a las inversiones alternativas donde se trata de clasificar y caracterizar los diversos tipos de gestión alternativa, haciendo especial hincapié en los fondos de cobertura y de capital riesgo. Como una de las características de la gestión alternativa suele ser el uso del apalancamiento financiero, el capítulo 3 se dedica a definir el concepto y a explicar por qué el apalancamiento financiero es importante en la gestión de este tipo de inversiones.

El capítulo 4 se centra en los fondos de cobertura (hedge funds) y desarrolla con detenimiento en qué consisten estos fondos, cómo han evolucionado y por qué, cuáles son sus principales características y las principales estrategias que desarrollan, junto con los retos de futuro que encaran este tipo de fondos. Por su parte, el capítulo 5 aborda el tema de los fondos de capital privado (private equity): tipos de fondos, funcionamiento, cómo generan rentabilidad y ejemplos de operaciones recientemente llevadas a cabo por estos fondos en España.

El capítulo 6 desarrolla diversas formas de inversión inmobiliaria, entendiendo como tal la que se realiza por gestores profesionales o particulares con el objetivo de obtener rendimientos económicos. Tras analizar las principales características de este tipo de inversión, se hace un repaso detallado de los principales vehículos de inversión en activos inmobiliarios: REITS, fondos inmobiliarios abiertos, fondos inmobiliarios cerrados, entre otros.

Los capítulos 7 y 8 se dedican al análisis de las inversiones en otros activos físicos, como las materias primas (commodities), el arte y algunos bienes coleccionables (sellos, monedas, vinos, etc).

Finalmente, el capítulo 9 es un resumen de las principales conclusiones del libro.

Cada capítulo incluye una seleccionada bibliografía para que el lector interesado pueda consultar los fundamentos teóricos que en este libro no se desarrollan con detalle. Así mismo, para facilitar la aplicación práctica y conocer el grado de asimilación de los conceptos desarrollados, al final de algunos capítulos se incluyen ejercicios prácticos.

Como se ha señalado, todos los casos que se describen y analizan en el libro corresponden a situaciones reales, aunque algunas han sido modificadas para mantener la confidencialidad. En la medida en que este es un libro fruto de la experiencia profesional y docente de muchos años, sus autores deben manifestar su gratitud a un elevado número de personas que han contribuido en el mismo, a través de su labor de proporcionar datos y/o analizar críticamente su contenido.

Algunos de los casos que se desarrollan en este libro han sido presentados, aceptados y discutidos en diversos foros y reuniones internacionales, como las conferencias anuales de la North American Case Research Association (NACRA). Otros casos son el resultado de proyectos de investigación desarrollados con alumnos del MBA y del Executive MBA en el IE, a los que debemos nuestro agradecimiento por su dedicación.

En este sentido, debemos mencionar y agradecer especialmente a Luis Barallat y a Gonzalo Montes que han compartido con nosotros el material que se presenta en alguno de los casos.

Aunque todos estos amigos han colaborado al interés que pueda tener esta obra, es preciso señalar que las posibles imperfecciones, omisiones o defectos del libro son responsabilidad exclusiva de sus autores.






Prólogo 



La globalización financiera es uno de los grandes fenómenos de la economía mundial que explica en parte el crecimiento económico de estos últimos años. Esta globalización financiera no ha sido solo geográfica, sino también funcional. La innovación financiera de los últimos quince años ha afectado a todas las áreas de la actividad económica, modificando sustancialmente el valor del riesgo y su dispersión.

Desde agosto del 2007 vivimos un gran test de la calidad y eficiencia de estos nuevos instrumentos, que ya ha producido una seria crisis de solvencia y liquidez en los mercados de crédito desarrollados. Pese a todo, la innovación financiera continuará y debe hacerlo pues es esencial para el crecimiento económico, aunque algunos de los nuevos instrumentos desaparezcan al haberse demostrado ineficaces y/o poco fiables. Sin duda, el entendimiento y estudio de la innovación financiera es hoy crucial.

En este contexto, uno de los fenómenos más relevante en el mundo financiero de los últimos años es el enorme desarrollo que han experimentado las inversiones en los llamados activos alternativos, como consecuencia de una creciente internacionalización de la gestión de carteras y de una consecuente necesidad de diversificación para reducir el riesgo.

Suele decirse que estas inversiones en activos alternativos tienen las ventajas de generar una rentabilidad superior y de reducir el riesgo, al proporcionar rentabilidades que están poco correlacionadas con las que se generan a través los mercados tradicionales de la deuda y el capital. Sin embargo, y como en toda inversión financiera, la gestión de la inversión alternativa no está exenta de dificultades.

La principal dificultad al trabajar con este tipo de inversiones surge al intentar tener una definición apropiada de las mismas. En este sentido, cualquier estudioso de esta realidad financiera debe encontrar respuestas a preguntas como las siguientes:


	 ¿Es apropiado considerar una definición de la inversión alternativa por mera exclusión -lo que no es inversión en los mercados tradicionales de la deuda y el capital-, o se precisa ser más específico? 

	 ¿Hay una lista cerrada de activos alternativos? 

	 ¿Se puede establecer una tipología de inversiones alternativas? 

	 ¿Cuáles son las características comunes en este tipo de inversiones? 



Por otra parte, y como se ha comprobado en la reciente crisis financiera destapada el pasado verano, los inversores en este tipo de activos alternativos deben ser conscientes de la volatilidad asociada a su inversión, para lo que se precisa entender las principales herramientas y estrategias que emplean los gestores de estas inversiones alternativas para generar rentabilidad y cómo se mide esta rentabilidad.

La oportunidad de un manual práctico en castellano que aborde estas cuestiones resulta evidente. Con un enfoque conceptual riguroso y un desarrollo práctico de los temas, los autores de este libro explican, en un lenguaje claro y asequible, el qué, el cómo y el para qué de las principales cuestiones que hay que abordar para entender el por qué de las inversiones alternativas.

En definitiva, se trata de un libro de recomendada lectura no sólo para inversores y analistas financieros, sino también para ejecutivos que están al mando de empresas pequeñas, medianas o grandes y, por supuesto, para cualquier profesional que quiera entender esta crecientemente importante realidad de las inversiones alternativas.

Felicito, por tanto, a sus autores por este oportuno, excelente y práctico trabajo y les animo a que continúen en el futuro su cooperación editora, al mismo tiempo que les agradezco su amable invitación a prologar este libro.

Rodrigo Rato Figaredo






Introducción a la gestión de activos (asset management) 



"Las instituciones de inversión colectiva son

una parte fundamental del sistema financiero

español. Casi una quinta parte de la

riqueza de las familias es intermediada por

las gestoras de instituciones de inversión

colectiva y fondos de pensiones".

Pedro Solbes

Vicepresidente Segundo y Ministro de

Economía y Hacienda del Gobierno

de España.

Junio, 2007

En este capítulo usted aprenderá:


	
- Cómo se encuadra la gestión de activos en la gestión de inversiones. 

	
- Los diversos tipos de gestión de activos. 

	
- Las causas del desarrollo de esta industria financiera. 

	
- Las consecuencias de una creciente profesionalización. 

	
- Las claves de la rentabilidad. 

	
- Los retos de futuro que encara esta industria. 



1.1.  Introducción

Como ocurre con otros términos que se emplean en el mundo de la dirección de empresas, el término gestión de activos (asset management) puede tener varios significados. Bajo una perspectiva financiera, los dos significados más comunes son:


	
1) La práctica de gestionar eficientemente los activos físicos de una empresa, incluyendo las operaciones de mantenimiento, reparaciones, sustituciones tanto de infraestructuras como de edificios. A menudo también se llama gestión de activos de la empresa (enterprise asset management) o facility management. 

	
2) La gestión profesional de inversiones en activos, tanto financieros como reales, para obtener una rentabilidad que satisfaga los objetivos de unos inversores. 



En este capítulo nos referiremos a la segunda acepción del término.

1.2.  Gestión de inversiones y gestión de activos

En términos generales, la gestión de inversiones (investment management) es la gestión profesional de inversiones de clientes, con el objetivo de obtener una rentabilidad. Según el tipo de cliente y el tipo de inversión, la gestión de inversiones recibe diversas denominaciones:

a) Por el tipo de cliente, se pueden distinguir tres tipos de gestión de inversiones:


	
1) Gestión de instituciones de inversión colectiva (fondos de pensiones, de inversión, SICAV, etc.) y, en general, vehículos de inversión regulados que se caracterizan por el manejo de un patrimonio constituido por aportaciones de clientes finales, tanto institucionales como minoristas. 

	
2) Gestión de grandes patrimonios (wealth management). Se basa en la decisión de un gestor profesional de invertir en diferentes activos, buscando la maximización del binomio rentabilidad/riesgo. 

	
3) Gestión institucional de activos. Es la gestión de los activos financieros de entidades diversas, como las compañías de seguros, fundaciones, endowments, puntas de tesorerías, etc. 



En la práctica, el término asset management se refiere principalmente al primer tipo de gestión, aunque, por extensión, puede incluir los tres.

b) Por el tipo de inversión: se distinguen las inversiones tradicionales de las llamadas inversiones alternativas. Las inversiones tradicionales se realizan en los mercados financieros tradicionales: el mercado de capitales y el mercado de la deuda. Las inversiones alternativas se refieren al resto de inversiones, e incluyen realidades como el private equity, los fondos de leveraged buy-out, los hedge funds, las inversiones en el sector inmobiliario, etc. El origen, justificación y previsible futuro de estas inversiones alternativas se desarrolla en el capítulo 2.

En sus diversas facetas, la industria del investment management tiene una extensión global y maneja miles de millardos de las principales divisas: euros, dólares, libras y yenes. Por ejemplo, los activos gestionados por empresas de fund management alcanzaron en 2006 un record de US$55 billones, lo que supuso un 10% de crecimiento respecto al año anterior y un 54% de crecimiento con relación a 2002. Por países, Estados Unidos gestionó un 48% del total, seguido de Japón, con un 11%, y del Reino Unido, con un 7%.

A efectos comparativos, el Cuadro 1 proporciona información sobre el tamaño de la industria de gestión de activos en el mundo, tanto en términos absolutos como en relación con el producto interior bruto (PIB), en 2001.

CUADRO 1

Información de la industria de gestión de activos por regiones geográficas.

Año 2001.



	País/Región
	Activos bajo gestión (billones de euros)
	Activos bajo gestión / PIB




	Reino Unido e Irlanda
	4,0
	230%



	Alemania y Austria
	2,5
	110%



	Francia
	2,2
	150%



	Benelux
	1,7
	240%



	Suiza
	1,7
	600%



	Región Nórdica
	1,4
	190%



	Italia
	1,0
	70%



	España y Portugal
	0,6
	80%



	TOTAL EUROPA
	15
	160%



	Estados Unidos
	25
	220%



	Japón
	6
	130%



	Otros
	5
	50%



	TOTAL MUNDO
	50
	150%





Fuente: Oliver, Wyman & Company y UBS Warburg

El Cuadro 2 recoge información sobre las principales empresas de asset management en junio de 2006.

CUADRO 2



	Compañía
	Activos gestionados (US$ millones)
	País




	Barclays Global Investors
	1.622.714
	UK



	Fidelity Investments
	1.575.000
	USA



	State Street Global Advisors
	1.534.000
	USA



	Capital Group Comp.
	1.320.165
	USA



	Allianz Global Investors
	1.163.926
	Germany



	BlackRook
	1.075.000
	USA



	The Vanguard Group
	1.050.000
	USA



	JPMorgan Asset Management
	898.000
	USA



	Legg Mason
	891.400
	USA



	Mellon Financial Corportation
	869.966
	USA





Fuente: Investment Management Association. Asset Management Survey, 2006. Pág. 13.

1.2.1.  Desarrollo y gestión profesional de activos financieros

En los últimos treinta y cinco años se ha producido un desarrollo espectacular de empresas que gestionan activos financieros, que ha sido posible gracias a una creciente profesionalización en la gestión. De hecho, la gestión profesional de activos es una de las claves para entender cómo es en la actualidad el mundo de las finanzas.

En efecto, en las últimas décadas el número de inversores institucionales ha aumentado de forma espectacular. La creciente sofisticación de los mercados financieros ha ido acompañada de un rápido desarrollo de la institucionalización del ahorro, que ha tendido a pasar de manos de los ahorradores privados y sus bancos tradicionales, a los grandes inversores institucionales: primero fueron las compañías de seguros y los fondos de inversión; más tarde, los años ochenta presenciaron un rápido crecimiento de los fondos de pensiones y, en los años noventa, se ha registrado la gran expansión de los fondos mutuos, cuya representación de la riqueza neta de las familias americanas, por ejemplo, ha pasado del 2% al 10% en menos de diez años. Las instituciones tradicionales de inversión y préstamo están perdiendo así terreno frente a estos nuevos inversores de ámbito mundial cuyas decisiones están en manos de unos pocos gestores, que diversifican sus riesgos en una amplia gama de activos financieros y de mercados.

En el año 2000, los fondos de inversión y de pensiones poseían en sus carteras cerca del 40% de las acciones norteamericanas, cuando treinta años antes, en 1970, solo tenían el 14%. En 1970 existían en Estados Unidos 250 fondos de inversión que invertían en acciones americanas, con un patrimonio de US$45 millardos. En el año 2000 eran 4.400 los fondos de acciones norteamericanas, con un patrimonio de US$ 4 billones.

Según Inverco e Intersec, a finales de 2001 los planes privados de pensiones en el mundo ascendían a unos €16 billones, de los cuales €6,7 pertenecían a Estados Unidos y €2,7 a Europa.

Taibo (2002:50) afirma que, en 1995, "en Estados Unidos, los fondos de inversión, los planes de pensiones y los propios inversores institucionales pusieron en funcionamiento recursos por valor de veinte billones de dólares, una cifra diez veces superior a la de tres lustros antes y mayor que la del producto interior bruto norteamericano".

En Europa, los activos bajo gestión de los fondos de inversión y planes de pensiones también son muy elevados. Un estudio realizado en 2004 por Oliver, Wyman & Company y UBS Warburg estimaba que la industria de la gestión europea tenía unos activos al final de 2003 de €15 billones, y preveía que alcanzase los €22 billones a finales de 2007. La industria estadounidense, por su parte, manejaba €25 billones, lo que representaba el 49% del total del mundo. Europa más Estados Unidos sumaban el 79% del patrimonio administrado por la industria de gestión de activos, representando Japón el 12%, y solo un 9% el resto del mundo.

Además de geográficamente, la industria de gestión de activos están muy concentrada en determinadas sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva. Por ejemplo, Fidelity, la mayor gestora de fondos de inversión del mundo en 2001, tenía un billón de dólares de activos bajo gestión, lo que supone más de cinco veces el patrimonio de los fondos de inversión en España y, por supuesto, un volumen muy superior al producto interior bruto (PIB) español.

En Europa, los principales gestores de activos, aunque no gestionan volúmenes tan altos como en Estados Unidos, también representan un patrimonio muy importante en términos absolutos y en términos relativos. A título informativo, el Cuadro 3 muestra los diez mayores gestores europeos ordenados por patrimonio global gestionado (incluido aquél que se gestiona fuera de Europa, y no solo los fondos de inversión, sino también planes de pensiones, seguros y todo aquello que se considera inversión institucional).

CUADRO 3

Las 10 gestoras de activos más importantes de Europa



	Sociedad gestora
	Activos globales bajo gestión 2000 (miles de millones de Euros)
	% s / PIB Europeo




	UBS
	1.602
	17%



	Credit Suisse Group
	932
	10%



	Axa Group
	893
	10%



	Barclays Global Investors
	851
	9%



	Deutsche Asset Mgmt
	734
	8%



	Allianz Group
	713
	8%



	ING Group
	503
	5%



	Zurich Financial Services
	468
	5%



	Invesco
	427
	5%



	CGNU
	349
	4%



	TOTAL
	7.472
	80%





Fuente: Oliver, Wyman & Company y UBS Warburg (2002:65) y elaboración propia

En el caso español, los fondos de inversión también representan una parte importante de la economía y de los activos bajo gestión, ya que a 31 de marzo de 2003 tenían 176.476 millones de euros de patrimonio. Autores como Rodríguez Saiz et al. (2003), han puesto de manifiesto la creciente importancia de las instituciones de inversión colectiva en el sistema financiero español.

En los últimos lustros se ha producido una tendencia hacia la desintermediación. Las sociedades de valores y sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva han ido ganando terreno a los bancos comerciales en los aspectos financieros. En la actualidad, por ejemplo, muchas grandes empresas emiten papel comercial en vez de pedir dinero prestado a los bancos. Dicho papel comercial es comprado en gran medida por instituciones de inversión colectiva, gestionadas por una sociedad gestora, la cual puede pertenecer a un grupo bancario. Los bancos comerciales han sido conscientes del fenómeno de la desintermediación financiera, y cada vez están más inclinados hacia el negocio patrimonial.

1.2.2.  Las consecuencias de la profesionalización

En definitiva, la mayor profesionalización en la gestión de activos ha provocado un enorme desarrollo de los mercados financieros, que están hoy dominados por los inversores institucionales (fondos de inversión, fondos de pensiones, bancos, compañías de seguros, etc.).

Esto ha producido varios efectos importantes.

En primer lugar, el inversor institucional es más proclive a tener carteras internacionales. El inversor minorista, en principio, tiene una tendencia muy clara hacia la inversión en mercado local. El inversor institucional puede buscar en otros mercados y en otras divisas diversificación a sus inversiones locales. De hecho, las inversiones de los fondos de inversión y fondos de pensiones son cada vez más internacionales.

Los gestores profesionales diversifican sus carteras comprando activos de diferentes mercados para disminuir el riesgo. La diversificación es un principio básico en la teoría de carteras.

La internacionalización de las carteras ha supuesto, como anteriormente se comentó, que los mercados de valores de los diferentes países, y en especial de los desarrollados, estén progresivamente más correlacionados. La globalización de las carteras de los inversores ha hecho que la gestión de activos se realice más por sectores de la economía y menos por áreas geográficas.

Actualmente existe más correlación entre los índices de las bolsas de mercados desarrollados que entre índices sectoriales a nivel global. El comportamiento de un índice como el Dax alemán o el Ibex 35 español, depende sobre todo de su composición sectorial.

En los países emergentes este fenómeno no es tan evidente, ya que normalmente los factores macroeconómicos de área o nación suelen tener más relevancia que la distribución sectorial. En mercados no desarrollados la distribución de activos se suele realizar por país, frente a la distribución sectorial que habitualmente se lleva a cabo en los países más desarrollados.

Si la gestión de activos se hace más internacional, eso tendrá indudablemente efectos muy beneficiosos para el inversor en términos de diversificación de riesgos. No obstante, y como se ha comentado anteriormente, esa diversificación y una gestión más global de activos pueden ser unos de los canales de "contagio" de una crisis financiera. Un fondo de inversión con orientación global, en contraste con otro local, tiene mayor capacidad de extender una crisis producida en un determinado país a otro.

En segundo lugar, el inversor institucional es un profesional de las finanzas. En un fondo de inversión o de pensiones ocurre lo mismo que en una gran compañía; la propiedad y la gestión están separadas. Los gestores de los fondos de inversión no son los propietarios del patrimonio administrado, sino que son gestores profesionales a quienes se paga en función de sus resultados. La profesionalización de la inversión ha producido un efecto llamado benchmarking.

Los gestores profesionales habitualmente gestionan apoyándose en lo que se conoce como benchmark o índice de referencia. Un índice de referencia no es más que una cartera de valores, donde cada valor tendrá un peso específico. Para un fondo que invirtiese en España, el índice de referencia más usual sería el Ibex 35, así como en la zona Euro el más utilizado es el DJ Eurostoxx 50. En Estados Unidos existen varios muy utilizados por los gestores, como el S&P 100, S&P 500, o el Nasdaq para las empresas de tecnología.

Con el benchmark ocurre un fenómeno que conviene tener presente. Como ya se ha dicho, al gestor se le suele medir su gestión contra un índice de referencia. Es decir, cada fondo de inversión o de pensiones tiene un índice de referencia. La misión del gestor será que la rentabilidad de la cartera que él gestiona (fondo de inversión o de pensiones) obtenga mayor rendimiento que su benchmark. Por tanto, éste es utilizado como indicador de calidad de la gestión. Ahora bien, en la mayoría de las gestoras se implementan controles para que el gestor no se desvíe excesivamente del índice de referencia, ni para bien ni para mal. Para ello se utilizan indicadores de desviación contra benchmark como el error de seguimiento, o tracking-error en inglés. El error de seguimiento mide la fluctuación de la diferencia entre el rendimiento de la cartera y el rendimiento del índice de referencia. Así pues, se trata de una medida útil del riesgo activo en una cartera. El error de seguimiento se expresa como la desviación típica anualizada de las diferencias en el rendimiento entre la cartera y el índice de referencia.

El resultado del establecimiento de controles como el error de seguimiento es que, en la práctica, la mayoría de los gestores tienen rentabilidades muy similares a la de su índice de referencia, incluso muchos de ellos directamente se indexan, es decir, replican exactamente el índice, lo que supone nula o escasa aportación del buen hacer del gestor a la rentabilidad del activo gestionado.

En Estados Unidos los fondos llamados índices o de gestión pasiva, que se dedican a replicar índices, suponían en el año 2000, según Fanelli, Urias y Johmann (2001), un 10% del mercado de fondos de acciones en Estados Unidos, cuando en 1985 apenas existían.

Es indudable que la gestión pasiva va en aumento desde el inicio de la década de los noventa, y buena prueba de ello son los instrumentos que se han desarrollado en los últimos años para replicar índices. Entre dichos instrumentos destacan actualmente los ETFs (Exchange Trade Funds), que son fondos de inversión cuya política de gestión es replicar a un índice, y tienen como característica que los diferencia de los demás fondos de tipo pasivo, que cotizan diariamente y en tiempo real. Como los ETFs se pueden comprar y vender en diferentes bolsas, permiten en todo momento poder tomar posiciones en un determinado índice. El primer ETF se lanzó en 1993, y replicaba al S&P 500. Según Fuhr (2002) a finales de julio de 2002 existían en el mundo 343 ETFs cotizados que gestionaban en total 119,3 mil millones de dólares.

El uso de benchmark para la gestión de activos y la remuneración al gestor respecto a un índice de referencia puede provocar en determinados momentos un cierto "efecto rebaño", es decir, que los gestores tomen determinadas decisiones porque otros también lo están haciendo y no como resultado de un análisis profundo.

El que los inversores institucionales se comporten habitualmente como un rebaño, produciendo una retroalimentación de las caídas o subidas de los valores cotizados, especialmente si estas son bruscas, tiene una explicación coherente. Al profesional que gestiona carteras institucionales básicamente no le interesa tomar excesivos riesgos por diferenciarse de la competencia; limita sus apuestas frente a los demás gestores y frente al benchmark, ya que tomar apuestas en solitario y que resulten fallidas puede hacerle perder su puesto de trabajo. Si se invierte en un tipo de activos en el que toda la competencia también invierte, y posteriormente todos se equivocan, es menos grave que tomar una apuesta en solitario y quedarse como único "tonto".

A modo de ejemplo, el survey anual de la Investment Management Association mostraba para el año 2006 que los objetivos de inversión de los fondos de pensiones británicos se centraban en un 90,7% en acomodarse a un índice benchmark, en un 2,3% en seguir la rentabilidad de un grupo semejante, y solo en un 0,7% trataban de obtener una rentabilidad en términos absolutos.

En tercer lugar, el mayor volumen de inversores institucionales implica frecuentemente una mayor rotación de las carteras. En general, el gestor profesional tiende a comprar y vender de forma más rápida parte de su cartera. Esto ha supuesto un incremento de la liquidez de los mercados, es decir, la rotación de los mercados (medida como el cociente entre volumen intermediado y capitalización bursátil) se ha incrementado desde hace treinta años.

Por otra parte, una mayor tecnología, unos menores costes de transacción y el uso de órdenes de compra o venta ejecutadas de forma automática, o semiautomática, por ordenadores (program trading), han propiciado que ciertos participantes en el mercado de valores no vean los activos como una inversión a largo plazo, sino que sean muy activos en sus operaciones de compra o venta. Algunos gestores internacionales dedican parte de sus carteras a realizar compras o ventas con el fin de obtener beneficio en el muy corto plazo de tiempo, incluso en horas. Para algunos inversores institucionales, como el caso de ciertos hedge funds, su actividad principal es la de comprar y vender a fin de realizar beneficios en muy poco tiempo.

Fanelli, Urias y Johmann (2001) señalan que la rotación anual de las bolsas de valores mundiales se ha incrementado desde un 50% en 1990 a un 90% en el 2000. Además, en este mismo período, el program trading ha pasado de representar algo más del 10% del volumen de operaciones de la bolsa de Nueva York, a más del 25% actualmente.

En el mercado español la liquidez también ha aumentado, en línea con el resto de plazas internacionales. Esto se hace patente en el Cuadro 4, donde figura el porcentaje de rotación de la bolsa española en el período 1992-2002, calculando la rotación como la contratación anual en el SIBE (Sistema de Interconexión Bursátil Español, en el cual se negocia más del 95% del total contratado en el mercado español de renta variable) dividida por la capitalización bursátil de compañías domésticas al cierre del período.

CUADRO 4

Liquidez en la bolsa española



	Año
	% Rotación




	1992
	32,8 %



	1993
	34,8 %



	1994
	54,3 %



	1995
	42,2 %



	1996
	50,2 %



	1997
	75,2 %



	1998
	87,3 %



	1999
	74,6 %



	2000
	117,8 %



	2001
	107,0 %



	2002  (1) 

	128,6 %





Fuente: Bolsa de Madrid (2002).

La mayor rotación de las carteras tiene aspectos muy beneficiosos, como el hecho de aumentar la liquidez y, tal vez, también aumentar la eficiencia en el mercado. Por otra parte, diversos autores señalan que, asimismo, puede aumentar la volatilidad del mercado, lo cual sería negativo.

La existencia de mayor número de gestores profesionales ha tenido otra consecuencia importante: el desarrollo de instrumentos financieros más complejos, como es el caso de los derivados. Los derivados se utilizan para muchísimas cosas; para cubrirse, limitar pérdidas, especular, replicar un índice y un largo etcétera. Los derivados son utilizados fundamentalmente por gestores profesionales y por ello el aumento del volumen mantenido por los inversores institucionales ha llevado a un aumento en el volumen de derivados. Como se ha señalado antes, los derivados suponen el uso de apalancamiento, con los problemas financieros que esto puede llevar consigo.

Otra consecuencia de la existencia de grandes grupos empresariales que gestionan grandes carteras de valores ha sido el hecho de que en muy pocas personas se concentre un gran poder de decisión, ya que los grandes inversores institucionales tienen participaciones muy grandes en muchas de las compañías cotizadas. El gestor profesional tiene un gran poder sobre las decisiones empresariales. Ejerce presión sobre la alta dirección de las empresas cotizadas para que tomen determinadas medidas que favorezcan la cotización de la acción, lo que algunos denominan creación de valor para el accionista. Este fenómeno de presión a las compañías cotizadas es muy criticado, por su visión, en muchas ocasiones, cortoplacista.

Los mayores accionistas de las compañías cotizadas en bolsa son en muchas ocasiones los inversores institucionales y, en particular, los fondos de inversión y planes de pensiones, los cuales, frecuentemente, tienen planteadas sus inversiones como exclusivamente financieras, es decir, sin un compromiso de permanencia a largo plazo en el accionariado de la compañía. Los gestores encargados de manejar los importantes activos de los inversores institucionales vigilan muy de cerca las decisiones de los principales directivos de las compañías cotizadas. Según Chesnais (2001:50), "la entrada de los fondos de pensiones y de inversión financiera en el capital de los grupos ha conducido a cambios importantes en las formas de las relaciones y en las modalidades de entrelazamiento entre las finanzas y la gran industria".

Los gestores profesionales también pueden ejercer presión para que un Gobierno tome determinadas medidas, o pueden forzar, como se ha analizado anteriormente, devaluaciones de monedas, aunque la capacidad de los gestores para hacer que un Gobierno actúe de una determinada forma es mucho más limitada que la capacidad de modificar los comportamientos de las empresas.

La existencia de gestores profesionales que administran enormes patrimonios hace que el poder de incidir en los precios de los activos cotizados se concentre en muy pocas manos. Es una elite financiera la que cada día "vota" las medidas económicas de los Gobiernos y los resultados y estrategias de las empresas.

Es cierto que el gestor profesional puede tener en ocasiones una visión a corto plazo, tendente a mantener su puesto de trabajo, pero también es verdad que la profesionalización de las finanzas ha llevado consigo, ineludiblemente, una mayor eficiencia en los mercados.

Por último, la existencia de mayor inversión institucional, tal y como se ha señalado anteriormente, puede ser uno de los motivos de que los mercados financieros sean un canal de contagio de crisis financieras. Los efectos riesgo, liquidez, rentabilidad, aviso y rebaño, todos ellos ya comentados, son suficientes para creer que un mercado más global, aunque tiene ventajas indiscutibles, también tiene riesgos. Al ser las carteras y la gestión más internacional es lógico que las crisis también sean más globales. Ocurre lo mismo que con el comercio, si un país está en la autarquía no le afectarán crisis exteriores (aunque su nivel de producción será más bajo); por el contrario, si el país se abre al comercio mundial está expuesto al contagio de crisis externas. El hecho de que el mercado financiero global pueda ser, o sea, conductor de crisis, no debe justificar la supresión de dicho mercado; en todo caso, lo que se debe hacer es tomar las medidas oportunas para que las crisis no ocurran y si ocurren evitar su propagación.

La libre circulación del capital y la aparición de la gestión profesional deberían incrementar la eficiencia, puesto que implica que los recursos financieros se destinen allí donde son más rentables y, por tanto, deberían ser más productivos.

En cualquier caso, el objetivo de la gestión de inversiones en cualquiera de sus formas es generar una rentabilidad para los inversores. Esta rentabilidad se puede lograr a través de distintos estilos y estrategias de inversión. Por ejemplo, centrarse en el crecimiento, en el valor, en batir un índice, en replicar un índice, en empresas de baja capitalización, etc. Y esta rentabilidad no es solo contable, sino económica y, por tanto, ajustada al riesgo (2) .

1.2.3.  Los elementos que determinan la rentabilidad

Como es sabido, la rentabilidad económica de cualquier inversión se mide por la TIR de los flujos de caja diferenciales que genera. Y la creación de valor económico, por el valor neto actual de esos flujos de caja, descontados a la tasa que represente el coste de oportunidad de esa inversión, incluyendo el riesgo. En el caso de la industria del investment management conviene tener en cuenta los siguientes puntos:

a) La rentabilidad económica de la inversión es la rentabilidad económica para los inversores. Esta se mide por la cuantía de los flujos de caja que reciben, después de impuestos, y el momento en que lo reciben.

b) En la cuantía de los flujos de caja influyen elementos como eventuales obstáculos legales, fiscales o regulatorios que puedan ir asociados a las fases iniciales de la inversión.

c) La planificación fiscal para los inversores es un elemento clave. Se trata de generar rentabilidad después de impuestos y para los inversores. En la medida en que las situaciones y esquemas impositivos pueden variar enormemente entre diferentes inversores, suele calcularse una rentabilidad después de impuestos para el caso de un contribuyente estándar.

d) Para juzgar la razonabilidad de los flujos de caja previstos es importante analizar cómo se ha estructurado la inversión. En este sentido, conviene analizar elementos como:


	
- qué tipo de inversiones se van a realizar 

	
- qué estrategia de inversión se va a seguir 

	
- a través de qué vehículos se va a invertir 

	
- a qué tipo de inversores se dirige la inversión 

	
- cuánto dinero se necesita y cuándo se necesita 



e) La tasa de descuento con la que comparar (o a la que descontar) debe reflejar un coste de oportunidad razonable para los inversores, ajustado por el riesgo. Es importante distinguir esta tasa de descuento de otras tasas que reflejen rentabilidades deseadas o rentabilidades obtenidas en el pasado.

f) En la medida en que se trata de una industria de servicios financieros altamente competitiva, se mide no solo la rentabilidad absoluta, sino también la relativa: benchmarks, principales competidores, etc.

1.2.4.  Un ejemplo de rentabilidad

Un ejemplo ayudará a clarificar estas ideas.

Supongamos que se constituye un fondo de inversión en el que hay cuatro inversores que aportan inicialmente 250 cada uno, con participaciones iguales y tasa impositiva individual igual. Llamemos a este escenario Alternativa A. Es decir:

Alternativa A



	

	Tasa impositiva
	Participación
	Inversión




	Inversor 1
	20%
	25%
	250



	Inversor 2
	20%
	25%
	250



	Inversor 3
	20%
	25%
	250



	Inversor 4
	20%
	25%
	250



	Total
	

	

	1.000





Supongamos que los flujos de caja netos para los inversores que consigue la gestión del fondo en los próximos cinco años, antes de impuestos individuales para los inversores, son los siguientes:



	Años
	Inicial
	1
	2
	3
	4
	5



	FCA a/imp
	-1000
	0
	500
	0
	1000
	2000




Resulta evidente que los correspondientes flujos de caja para los inversores, después de impuestos, son:



	Años
	Inicial
	1
	2
	3
	4
	5



	FCA d/Imp
	-1000
	0
	400
	0
	800
	1600




y la rentabilidad para los inversores es del 28,25%.

Si asumimos que la tasa de descuento a la que hay que actualizar estos flujos de caja después de impuestos es del 15%, la creación de valor que representa esta inversión es de 555, que se reparte proporcionalmente entre los cuatro inversores (138,8 cada uno).

¿Cómo varía la rentabilidad del fondo y la de cada uno de los inversores, dependiendo de la tasa marginal individual impositiva? Analicemos la Alternativa B:

Alternativa B



	

	Tasa impositiva
	Participación
	Inversión




	Inversor 1
	15%
	25%
	250



	Inversor 2
	20%
	25%
	250



	Inversor 3
	25%
	25%
	250



	Inversor 4
	5%
	25%
	250





en la que únicamente ha cambiado la tasa impositiva de cada inversor.

Manteniéndose los flujos de caja antes de impuestos, los flujos de caja asociados a cada inversor varían, así como la rentabilidad de su inversión:



	Años
	

	Inicial
	1
	2
	3
	4
	5



	FCF a/imp
	

	-1.000,0
	0,0
	500,0
	0,0
	1.000,0
	2.000,0



	Inversor 1
	

	

	

	

	

	

	




	FCA d/Imp
	

	-250,0
	0,0
	106,3
	0,0
	212,5
	425,0



	TIR
	30,23%
	

	

	

	

	

	




	Inversor 2
	

	

	

	

	

	

	




	FCA d/Imp
	

	-250,0
	0,0
	100,0
	0,0
	200,0
	400,0



	TIR
	28,25%
	

	

	

	

	

	




	Inversor 3
	

	

	

	

	

	

	




	FCA d/Imp
	

	-250,0
	0,0
	93,8
	0,0
	187,5
	375,0



	TIR
	26,19%
	

	

	

	

	

	




	Inversor 4
	

	

	

	

	

	

	




	FCA d/Imp
	

	-250,0
	0,0
	118,8
	0,0
	237,5
	475,0



	TIR
	33,96%
	

	

	

	

	

	




	Total Inversión
	

	

	

	

	

	

	




	FCA d/Imp
	

	-1.000,0
	0,0
	418,8
	0,0
	837,5
	1.675,0



	TIR
	29,74%
	

	

	

	

	

	





Nótese que ahora también varía la creación de valor para cada inversor, aunque se mantenga constante la tasa de descuento del 15%:



	

	Inversor 1
	Inversor 2
	Inversor 3
	Inversor 4
	Total Inv



	VAN (15%)
	163,1
	138,8
	114,5
	211,7
	628,2




Finalmente, consideremos una Alternativa C en la que también se modifica la participación de cada inversor: aunque todos invierten las mismas cantidades, los inversores 1 y 2 entran en el fondo con una prima:

Alternativa C



	

	Tasa impositiva
	Participación
	Inversión




	Inversor 1
	15%
	25%
	250



	Inversor 2
	20%
	25%
	250



	Inversor 3
	25%
	25%
	250



	Inversor 4
	5%
	25%
	250





En esta alternativa, las rentabilidades de cada inversor varían de nuevo:



	Años
	

	Inicial
	1
	2
	3
	4
	5



	FCF a/imp
	

	-1.000,0
	0,0
	500,0
	0,0
	1.000,0
	2.000,0



	Inversor 1
	

	

	

	

	

	

	




	FCA d/Imp
	

	-250,0
	0,0
	85,0
	0,0
	170,0
	340,0



	TIR
	23,15%
	

	

	

	

	

	




	Inversor 2
	

	

	

	

	

	

	




	FCA d/Imp
	

	-250,0
	0,0
	80,0
	0,0
	160,0
	320,0



	TIR
	21,32%
	

	

	

	

	

	




	Inversor 3
	

	

	

	

	

	

	




	FCA d/Imp
	

	-250,0
	0,0
	112,5
	0,0
	225,0
	450,0



	TIR
	32,13%
	

	

	

	

	

	




	Inversor 4
	

	

	

	

	

	

	




	FCA d/Imp
	

	-250,0
	0,0
	142,5
	0,0
	285,0
	570,0



	TIR
	40,42%
	

	

	

	

	

	




	Total Inversión
	

	

	

	

	

	

	




	FCA d/Imp
	

	-1.000,0
	0,0
	420,0
	0,0
	840,0
	1.680,0



	TIR
	29,84%
	

	

	

	

	

	





y la creación de valor para cada inversor resulta:



	

	Inversor 1
	Inversor 2
	Inversor 3
	Inversor 4
	Total Inv



	VAN (15%)
	80,5
	61,1
	187,4
	304,1
	633,1




1.3.  Algunas claves de futuro en la gestión de activos

La búsqueda del valor económico ha sido siempre el objetivo que caracteriza una buena gestión de cualquier inversión, no solo en su fase de análisis y toma de decisiones, sino también en la implantación de los proyectos.

Como toda actividad de dirección de empresas, la gestión de activos se encuadra en un entorno económico crecientemente globalizado y especializado. En este contexto, la búsqueda y logro de creación de valor presenta una serie de retos que conviene identificar para convertirlos en oportunidades.

Señalemos algunos de estos retos:


	
a) Poseer una visión global del negocio en que se invierte, así como de los generadores de valor.

	
b) Entender la interrelación entre las diversas políticas de la empresa y las estrategias de inversión que se persiguen. 

	
c) Prever cómo afecta a la rentabilidad esperada los cambios en el entorno, tanto a nivel nacional como internacional. 

	
d) Definir y gestionar el nivel de riesgo que se quiere y puede asumir, en sus diversos aspectos: operativo, financiero, técnico, comercial, etc. 



Entender un negocio es entender las interrelaciones que existen entre las diversas políticas de la empresa: operativas, financieras, de inversión, de retribución al capital, etc. Lo que supone tener una visión acertada del impacto en el largo plazo de las decisiones a corto.

En la medida en que los gestores de fondos de inversión invierten en activos para generar una rentabilidad, es clave que entiendan los elementos esenciales que determinan el valor de esos activos, tanto en su componente relativo (valor de mercado) como en su componente fundamental (valor fundamental).

Como es sabido, una aproximación al valor económico a través del descuento de flujos de caja ayuda a identificar generadores de valor y a cuantificar el impacto esperado en el valor ante cambios en las diversas políticas empresariales. El Gráfico 1 recoge un resumen de los principales componentes que determinan el valor económico intrínseco de un activo.

Por otra parte, el desarrollo de nuevos instrumentos de financiación y cobertura ha facilitado la disminución del riesgo a través de una mayor diversificación y/o cobertura. Así, la titulización de activos llevada a cabo por las entidades financieras ha posibilitado el desarrollo de nuevas oportunidades de inversión financiadas con un elevado nivel de apalancamiento, y el empleo de instrumentos derivados para cobertura de riesgos futuros ha permitido abordar proyectos de inversión en infraestructuras públicas a través de concesiones a empresas privadas.

Finalmente, una de las características de las economías desarrolladas es la creciente importancia de los activos intangibles en la cadena de valor de las empresas, incluso en las que operan en sectores tradicionales. Las empresas son cada vez más intensivas en capital intangible (como las marcas, la capacidad de innovación o la reputación corporativa), y menos intensivas en capital tangible. En consecuencia, medir el valor económico generado por la gestión de activos intangibles es una tarea cada vez más frecuente y necesaria.

Gráfico 1 

[image: ]

1.4. Resumen y conclusiones

1. La gestión de inversiones (investment management) es la gestión profesional de inversiones de clientes, con el objetivo de obtener una rentabilidad.

2. Según el tipo de cliente y el tipo de inversión, la gestión de inversiones recibe diversas denominaciones:

Por el tipo de cliente, se pueden distinguir tres tipos de gestión de inversiones:


	
a) gestión de instituciones de inversión colectiva (fondos de pensiones, de inversión, SICAV, etc.) y en general vehículos de inversión regulados que se caracterizan por el manejo de un patrimonio constituido por aportaciones de clientes finales, tanto institucionales como minoristas. 

	
b) gestión de grandes patrimonios (wealth management). Se basa en la decisión de un gestor profesional de invertir en diferentes activos, buscando la maximización del binomio rentabilidad/riesgo. 

	
c) gestión institucional de activos. Es la gestión de los activos financieros de entidades diversas, como las compañías de seguros, fundaciones, endowments, puntas de tesorerías, etc. 



En la práctica, el término asset management se refiere principalmente al primer tipo de gestión, aunque, por extensión, puede incluir los tres.

3. Por el tipo de inversión: se distinguen las inversiones tradicionales de las llamadas inversiones alternativas. Las inversiones tradicionales se realizan en los mercados financieros tradicionales: el mercado de capitales y el mercado de la deuda. Las inversiones alternativas se refieren al resto de inversiones, e incluyen realidades como el private equity, los fondos de leveraged buy-out, los hedge funds, las inversiones en el sector inmobiliario, etc.

4. En los últimos treinta y cinco años se ha producido un desarrollo espectacular de empresas que gestionan activos financieros, que ha sido posible gracias a una creciente profesionalización en la gestión.

5. Este proceso ha provocado, entre otras, las siguientes consecuencias:


	
5.1. El inversor institucional es más proclive a tener carteras internacionales. 

	
5.2. Los gestores profesionales habitualmente gestionan apoyándose en lo que se conoce como benchmark o índice de referencia. 

	
5.3. El mayor volumen de inversores institucionales implica frecuentemente una mayor rotación de las carteras. 

	
5.4. La existencia de mayor inversión institucional puede ser uno de los motivos de que los mercados financieros sean un canal de contagio de crisis financieras. 



6. En cualquier caso, el objetivo de la gestión de inversiones en cualquiera de sus formas es generar una rentabilidad para los inversores. Esta rentabilidad se puede lograr a través de distintos estilos y estrategias de inversión. Por ejemplo, centrarse en el crecimiento, en el valor, en batir un índice, en replicar un índice, en empresas de baja capitalización, etc. Y esta rentabilidad no es solo contable, sino económica y, por tanto, ajustada al riesgo.

7. Como toda actividad de dirección de empresas, la gestión de activos se encuadra en un entorno económico crecientemente globalizado y especializado. En este contexto, la búsqueda y logro de creación de valor presenta una serie de retos que conviene identificar para convertirlos en oportunidades.

8. Algunos de estos retos son:


	
- Poseer una visión global del negocio en que se invierte, así como de los generadores de valor.

	
- Entender la interrelación entre las diversas políticas de la empresa y las estrategias de inversión que se persiguen. 

	
- Prever cómo afecta a la rentabilidad esperada los cambios en el entorno, tanto a nivel nacional como internacional. 

	
- Definir y gestionar el nivel de riesgo que se quiere y puede asumir, en sus diversos aspectos: operativo, financiero, técnico, comercial, etc. 



9. Finalmente, una de las características de las economías desarrolladas es la creciente importancia de los activos intangibles en la cadena de valor de las empresas, incluso en las que operan en sectores tradicionales. Las empresas son cada vez más intensivas en capital intangible (como las marcas, la capacidad de innovación o la reputación corporativa), y menos intensivas en capital tangible. En consecuencia, medir el valor económico generado por la gestión de activos intangibles es una tarea cada vez más frecuente y necesaria.
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Introducción a la inversión alternativa 



"No es cierto que en finanzas no exista

’free lunch´ (comida gratis). Existe una,

la diversificación".

Yves Choueifaty

Director de Gestión Cuantitativa,

Lehmam.

Sept., 2007

En este capítulo usted aprenderá:


	
- Qué se entiende por gestión alternativa. 

	
- Las razones del crecimiento de la gestión alternativa. 

	
- Las clases, tipos y características de la gestión alternativa. 

	
- Los diversos tipos de gestión de activos. 

	
- Las diferencias entre la gestión alternativa y la gestión tradicional. 



2.1.  Introducción

Aunque no existe una definición universal de inversión alternativa, a modo de síntesis general se puede definir la inversión alternativa como aquella orientada a obtener retornos positivos en cualquier entorno de mercado. Estos retornos suelen tener una baja correlación con el comportamiento de los activos financieros tradicionales (fundamentalmente renta fija y renta variable). En este capítulo se presenta un resumen y tipificación de las principales clases y tipos de inversiones alternativas.

En los últimos años el crecimiento de la inversión alternativa ha sido espectacular. La explicación a este fenómeno hay que buscarla en la creciente presencia de los inversores institucionales (fondos de inversión, fondos de pensiones y otros) en los mercados de valores. Actualmente, el cliente minorista tiene una influencia en los mercados más bien escasa. El gestor profesional tiende a construir carteras de valores más globales, lo que ha llevado a que los mercados estén cada vez más integrados.

La mayor integración de los mercados queda patente mediante un análisis de las correlaciones entre los diferentes índices bursátiles internacionales. Desde hace más de diez años, existe un claro aumento de la correlación entre el comportamiento bursátil del conjunto de grandes bolsas mundiales, en concreto de las mayores bolsas europeas, y el de la norteamericana.

En este nuevo entorno de altas correlaciones entre los diferentes mercados de los países desarrollados, los inversores institucionales, tales como los planes de pensiones, han buscado alternativas de inversión que les ofrezcan unos rendimientos atractivos, junto con una baja o nula correlación con los activos tradicionales de sus carteras (renta variable y renta fija). Incluir activos con baja correlación en una cartera diversificada de activos la convierte en más eficiente, desde el punto de vista de rentabilidad y volatilidad.

La inversión alternativa ayuda o puede ayudar a mejorar el binomio rentabilidad-riesgo de las carteras de los inversores; en este sentido, han sido muchos los estudios académicos que se han llevado a cabo para demostrar que incluyendo inversiones alternativas en las carteras de activos tradicionales (renta variable y renta fija) se pueden lograr unos resultados más eficientes.

2.2.  Clases de inversiones alternativas

Como ya se ha mencionado, la inversión alternativa es tremendamente heterogénea y no existe una clasificación universalmente aceptada. Cada autor considera diferentes tipos de gestión o de activos como parte de la inversión alternativa.

Aunque son muchos los activos y estilos de gestión que se pueden considerar como inversión alternativa, la inmensa mayoría de los expertos en la materia entienden incluidos dentro de la definición de inversión alternativa a los hedge funds y el private equity. Además de estos dos tipos de fondos de gestión, por inversión alternativa también se puede entender otro tipo de inversiones, tales como activos inmobiliarios, materias primas o cuadros.

En el Cuadro 1 se propone una clasificación para las inversiones alternativas.

CUADRO 1

Clasificación de las inversiones alternativas.

[image: ]

Fuente: Elaboración propia 

En los epígrafes siguientes se analizan cada uno de los tipos de gestión alternativa.

2.2.1.  Fondos de cobertura (hedge funds)

Existen muchas definiciones de hedge fund (o "fondo de cobertura", en su traducción literal al castellano), y no hay ninguna universalmente aceptada. Es muy complejo describir en pocas palabras lo que es un hedge fund, ya que nos estamos refiriendo a una serie de vehículos de inversión muy heterogéneos y con características muy diversas.

Lo más destacable de las definiciones que se pueden hacer de este tipo de inversiones es, en primer lugar, que un hedge fund es un vehículo para invertir, una institución de inversión colectiva, aunque puede tomar diferentes formas jurídicas (sociedad, fondo de inversión u otras).

También es una característica muy importante de los fondos de cobertura la libertad de operar. Los hedge funds no suelen tener más limitaciones que las de su propio reglamento. Esto les permite, entre otras muchas cosas, utilizar de forma masiva instrumentos derivados y tomar posiciones cortas mediante préstamo de títulos (consiste en la venta de un activo no poseído por el inversor, pero tomado prestado a través de un intermediario y más tarde comprado para pagar el préstamo. El beneficio se obtiene si la venta inicial se realiza a un precio mayor que el precio de compra. Con una posición corta el inversor obtiene mayor beneficio si el precio del activo disminuye).

Las posiciones cortas también se pueden tomar mediante derivados; por ejemplo, vendiendo futuros de un determinado título. El problema que encuentran los hedge funds es que no todos los activos cotizados tienen futuros u otro tipo de derivados con los que poder tomar posiciones cortas, por lo que en muchas ocasiones necesitan el préstamo de títulos.

Los fondos de cobertura no son algo reciente. El primer fondo de cobertura, el Jones Hedge Fund, fue creado en 1949 por el doctor en Sociología y periodista financiero Alfred Winslow Jones. El Jones Hedge Fund dio nombre a lo que hoy se conoce como hedge fund.

El primer hedge fund tomaba posiciones largas y cortas en acciones y bonos, para aumentar las rentabilidades y reducir la exposición neta en el mercado. El fondo compraba activos (posición larga) que pensaba podían revalorizarse, al tiempo que se cubría frente a caídas de mercado vendiendo al descubierto activos (posición corta) que preveían podían caer. El fondo usaba apalancamiento financiero (1) . El modelo de Jones se basaba en la premisa de que la rentabilidad depende más de la selección de valores que de la dirección del mercado. Él creía que durante una subida del mercado la buena selección de acciones identificaría los activos que subirían más que el mercado y aquellos que lo harían menos y, por tanto, susceptibles de ser vendidos en descubierto. Al mismo tiempo, Jones creía que en un mercado bajista era posible identificar aquellos títulos que cayesen menos que la media y los que cayesen más.

El fondo de Jones fue todo un éxito, tanto en rentabilidad como en el reconocimiento recibido de la comunidad financiera. Jones logró batir a los mejores fondos de inversión tradicionales y su estrategia fue imitada. Jones fue el modelo a seguir para la naciente industria de hedge funds.

A partir de los años sesenta del siglo XX comienza a desarrollarse la industria de los hedge funds, pero a causa del mercado alcista de aquella década, muchos de los nuevos hedge funds olvidaron las posiciones cortas para centrarse en posiciones largas apalancadas, las cuales, en mercados que suben, producen rentabilidades enormes. Los llamados fondos de cobertura eran de hecho fondos únicamente de posiciones largas y apalancadas y totalmente expuestos al mercado. En 1968 existían en torno a 200 fondos de cobertura.

Sin embargo, no fue hasta bien entrada la década de los noventa cuando los fondos de cobertura tuvieron realmente su despegue. En esta década los inversores institucionales, como, por ejemplo, las compañías de seguros, los fondos de pensiones o diversas fundaciones, comenzaron a invertir en estos fondos, ya que en la década anterior dichos productos eran utilizados casi exclusivamente para las grandes fortunas. La falta de regulación había alejado hasta entonces a los inversores institucionales de este tipo de inversiones.

Las principales características de los hedge funds se resumen en el Cuadro 2.

CUADRO 2

Características de loshedge funds.


	1. Heterogeneidad, tanto en estrategias como en objetivos.

	2. Un gran número de fondos está domiciliado en paraísos fiscales.

	3. Uso de apalancamiento.

	4. Posibilidad de tomar posiciones largas y cortas.

	5. Objetivo de rentabilidad absoluta, no vinculado a ningún índice.

	6. Tratan de aprovechar las ineficiencias del mercado.

	7. Sistema de comisiones fijo más variable (ligado a la rentabilidad del hedge fund).

	8. Poca correlación con otros activos. Búsqueda de alfa  (2) .

	9. En ocasiones, tienen falta de transparencia.

	10. A veces se les acusa de provocar crisis financieras y de no generar ningún valor económico.



Fuente: Elaboración propia.

El Cuadro 3 muestra las diferencias entre los fondos de inversión tradicionales y los hedge funds. Es necesario tener en cuenta que los hedge funds son muy distintos entre sí, por lo que, cuando explicamos las diferencias con la gestión tradicional, nos referimos a lo que hace la mayoría del sector de fondos de cobertura, y no a la totalidad del mismo. Nos referimos siempre a tendencias generales y, por tanto, puede haber excepciones.

CUADRO 3

Diferencias entre hedge funds y fondos tradicionales.



	Fondos de cobertura (hedge funds)
	Fondos de inversión (gestión tradicional)




	Sector heterogéneo. Existen muchas diferencias entre unos fondos y otros.
	Sector, básicamente, homogéneo.



	Poca transparencia.
	Transparencia muy grande, tanto a inversores como a autoridades reguladoras.



	Pueden tomar posiciones largas y cortas.
	Habitualmente, solo toman posiciones largas.



	Pueden usar apalancamiento.
	Normalmente, no utilizan apalancamiento.



	Objetivo de rentabilidad absoluta.
	Objetivo de rentabilidad ligado a un índice de referencia.



	Rentabilidad obtenida, básicamente, por la habilidad del gestor, es decir, mediante el coeficiente alfa.
	Rentabilidad obtenida, básicamente, por el comportamiento del mercado de referencia, es decir, mediante el coeficiente beta  (3) .



	Protección ante comportamientos bajistas de los mercados.
	La protección ante mercados bajistas es muy limitada.



	Poca regulación, escasas restricciones.
	Regulación estricta. Muchas limitaciones.



	Los resultados obtenidos pueden ser solo conocidos por los inversores.
	Los resultados obtenidos son públicos y de fácil consulta.



	El riesgo viene definido como pérdidas en el valor liquidativo. Una medida de riesgo generalmente utilizada es la desviación estándar  (4) .
	El riesgo viene definido como pérdidas en relación con el comportamiento de un índice de mercado. Una medida de riesgo generalmente utilizada es el error de seguimiento (tracking-error)  (5) .



	La rentabilidad se mide en comparación con una unidad de riesgo.
	La rentabilidad se mide en relación con un índice de referencia y, en ocasiones, al riesgo asumido frente a dicho índice.



	Pueden utilizar todos los instrumentos financieros disponibles, entre ellos, los derivados. Son capaces de realizar cualquier estrategia financiera.
	Están limitados, por regulación, a una serie de instrumentos financieros. No pueden realizar algunas estrategias financieras.



	El gestor, en algunos casos, participa con su patrimonio personal en el fondo de cobertura y en el accionariado de la gestora de fondos que lo administra.
	El gestor es un asalariado, aunque habitualmente recibe un complemento variable en función de los resultados obtenidos.



	Pueden existir límites de capacidad en los fondos de cobertura. Es habitual que a partir de un cierto patrimonio el gestor no pueda manejar el fondo eficientemente.
	En principio, los límites de capacidad no existen o son enormemente elevados.



	Cerrados para el público en general. Destinados hasta ahora básicamente al cliente institucional y a los grandes patrimonios.
	Abiertos para el público en general. La mayoría de los partícipes son clientes minoristas.



	El importe necesario para ser partícipe es todavía generalmente muy elevado.
	La inversión mínima requerida suele ser reducida.



	Comisiones fijas y variables, para incentivar la rentabilidad.
	Comisiones, normalmente, fijas, en función del patrimonio gestionado.



	Oportunistas, enfoque de inversión flexible.
	Decisiones de inversión limitadas por un índice de referencia.



	Bajas correlaciones con índices de mercado y entre los propios fondos de cobertura.
	Altas correlaciones con los índices de mercado y entre los propios fondos de inversión tradicional.



	Escasa liquidez.
	Liquidez, habitualmente, diaria.





Fuente: Elaboración propia.

Seguidamente describiremos los distintos tipos de estrategias que utilizan los hedge funds, que sirven para clasificar a dichos fondos. Las estrategias son muy variadas y en constante evolución, por lo que en ocasiones es difícil clasificarlas de forma clara, propiciando que cada autor lo haga de forma diferente. Además, el sector es cada vez más grande y complejo, dando lugar a un gran número de hedge funds que utilizan estrategias casi únicas para obtener rendimientos, lo que hace que agrupar a los fondos de cobertura en diferentes estrategias sea aún más complicado.

La siguiente clasificación es de elaboración propia, partiendo de la de Ineichen y de la de los índices de hedge funds de Standard & Poor´s (S&P).

CUADRO 4

Clasificación de los hedge funds.
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Fuente: Elaboración propia basada en la clasificación de Ineichen y en la de los índices de hedge funds de S&P. 

A continuación explicaremos cada una de estas estrategias.

Arbitraje de convertibles: se busca la identificación de bonos convertibles infravalorados. Los bonos convertibles son un híbrido entre renta fija y renta variable. Son un tipo de bono que concede a su poseedor la opción de canjearlos en acciones de la sociedad a un precio prefijado; a cambio, el cupón que paga es inferior a los tipos de mercado.

Valorar un convertible no es sencillo, por ello se producen ineficiencias en los mercados. Los arbitrajistas buscan identificar bonos convertibles infravalorados. Las posiciones de arbitraje se efectúan normalmente mediante la compra de un bono convertible (posición larga) y la venta en descubierto de la acción del emisor del convertible (posición corta), de esta forma se elimina el riesgo de mercado.

Renta variable-neutral al mercado: esta estrategia trata de obtener beneficios explotando ineficiencias del mercado y con una exposición muy pequeña o nula al mercado (beta próxima a cero). La operativa consiste en tomar posiciones largas y posiciones cortas en diferentes acciones de forma simultánea y en la misma proporción, para, de esta forma, aprovechar los "precios relativos". Muchos gestores aplican análisis estadístico a las series históricas de datos para identificar posibles beneficios.

Arbitraje de renta fija: los gestores buscan ineficiencias en los mercados de renta fija. Dichas ineficiencias suelen ser distorsiones temporales causadas por preferencias de los inversores, shocks exógenos de demanda u oferta, o razones estructurales en los mercados de renta fija. Los fondos de cobertura aprovechan estas anomalías que se producen para obtener beneficios.

Los arbitrajistas de renta fija actúan en numerosos mercados de esta clase de activos, tales como los de deuda soberana, deuda corporativa o titulizaciones hipotecarias.

Arbitraje de riesgo: también se le conoce como arbitraje de fusiones. Consiste en tomar posiciones cortas y largas de dos compañías inmersas en una fusión o una adquisición. Cuando se anuncia una operación de fusión o adquisición entre dos empresas, se comunica una relación de canje entre las acciones de dichas empresas. Los fondos de cobertura intentan explotar las ineficiencias derivadas de la relación de la cotización de ambas compañías. El riesgo es que la operación de fusión o adquisición finalmente no se realice.

Los gestores de esta estrategia analizan la posibilidad de que la operación corporativa se cierre, a qué precio definitivo (muchas veces éste se conoce), y la fecha en que ocurrirá. Si la fusión o adquisición ocurre en un sector regulado (como habitualmente está el sector bancario o el energético), el marco regulatorio supone un riesgo, pues por temas de competencia se puede rechazar una operación.

Títulos infravalorados: consiste en la compra (en algunos casos también se toman posiciones cortas) de deuda o acciones de compañías que tienen dificultades financieras (en muchos casos las empresas están cerca de la quiebra), o se encuentran inmersas en situaciones de reorganización.

Muchos fondos de cobertura que utilizan esta estrategia se centran en comprar títulos de renta fija emitidos por compañías en quiebra o cerca de ella. En estos casos, el gestor del fondo de cobertura analiza si el negocio de la empresa emisora tiene valor, cómo se puede reestructurar la deuda, o si los problemas vienen por un exceso de apalancamiento que puede ser rectificado. Además, los aspectos legales son muy importantes.

Fondos macro: la manera de operar de los fondos macro se basa en la toma de posiciones direccionales que reflejan la visión macroeconómica y financiera del gestor. Mediante el análisis de fundamentos macroeconómicos y financieros de diferentes países, se trata de identificar aquellas economías que presentan unas variables macroeconómicas muy alejadas de sus valores sostenibles, por lo que las variaciones que se produzcan en los precios de los activos financieros (y en las rentabilidades asociadas) serán grandes cuando realmente ocurran.

Los fondos macro intentan anticiparse a cambios en los precios de los activos y no a ganar dinero intentando encontrar ineficiencias; esto lo demuestra el hecho de que la mayoría de este tipo de fondos operan normalmente en mercados muy líquidos, donde las ineficiencias de mercado son menores.

Futuros gestionados: toman posiciones largas o cortas en diferentes futuros financieros, tratando con ello de capturar las tendencias que se producen en los mercados de futuros. Intentan explotar una ineficiencia del mercado, la de que los precios de los activos no son totalmente aleatorios, sino que existen tendencias, las cuales se pueden detectar mediante modelos matemáticos.

Mercados emergentes: esta estrategia se centra en inversiones en mercados emergentes, donde la información es menos transparente y, por tanto, existen más ineficiencias. Esta estrategia se basa, fundamentalmente, en tomar posiciones largas, ya que en muchas ocasiones no se pueden hacer coberturas eficientes. En los mercados emergentes, debido a su poco desarrollo, es más difícil tomar posiciones cortas, por lo que los fondos de cobertura se centran en comprar activos que consideran infravalorados. Este tipo de fondos tienen una exposición alta al mercado.

Renta variable - posiciones largas/cortas: es la estrategia más antigua. El primer fondo de cobertura, el Jones Hedge Fund, utilizaba renta variable - posiciones largas/cortas, como ya se dijo anteriormente. La estrategia consiste en tomar posiciones largas y cortas en títulos de renta variable. Los hedge funds de este tipo son oportunistas, pueden únicamente tomar posiciones largas o, por el contrario, apostar por posiciones largas y cortas, pero no necesariamente el volumen de unas tiene que compensar el de otras (no son neutrales al mercado). Si el gestor es optimista respecto a la evolución del mercado, estará fundamentalmente con posiciones largas, y si es pesimista, con cortas.

2.2.2.  Capital Riesgo (Private Equity)

El private equity (o "capital riesgo", como suele denominarse en castellano) se puede definir como la inversión en títulos a través de un proceso negociado. La mayoría de las inversiones del capital riesgo son en acciones de empresas no cotizadas. La inversión en private equity es normalmente una estrategia activa de inversión en la que se incluyen transformaciones en la compañía, tratando de aportar valor añadido.

El capital riesgo requiere de habilidades muy específicas y diferentes para cada tipo de inversión.

A diferencia de los hedge funds, la inversión en private equity suele tener un alto grado de iliquidez, unido a unas valoraciones con menor grado de transparencia, ya que la mayoría de las empresas en las que invierten los fondos de capital riesgo no están cotizadas.

El capital riesgo realiza la compra y venta de acciones de empresas mediante un proceso de negociación, lo que confiere una significativa diferencia con los fondos tradicionales de renta variable, los cuales compran y venden acciones cotizadas sin un proceso de negociación (compran y venden a través de los mercados bursátiles).

En la negociación para comprar una participación en una compañía, no solo se discute el precio de compra, sino que existen otros muchos aspectos tales como la forma de pago, el tipo de acción (ordinarias, convertibles, preferentes...), opciones de compra para poder tener una participación mayoritaria (51%) y, en general, multitud de cláusulas que el comprador exige que se estipulen de modo que el equipo gestor de la compañía dirija la misma de una determinada manera.

Cuando un fondo de capital riesgo toma una participación en una compañía no cotizada, su objetivo es vender dicha participación con fuertes plusvalías. En este sentido, es clave planificar la salida de la compañía; de hecho, se dice habitualmente que el negocio del private equity está en la venta.

La salida de la compañía puede ser básicamente por tres medios. El primero es sacar a la compañía a bolsa, momento en el cual el private equity suele deshacerse de su participación. La segunda es vender la participación a otro fondo de capital riesgo. Por último, es posible organizar una operación de venta; los grupos interesados en comprar la participación en la compañía pueden ser muy variados: los directivos, un grupo inversor, otra empresa del sector o un proveedor.

A pesar de la iliquidez del capital riesgo, su crecimiento durante los últimos lustros ha sido muy elevado, motivado en gran medida porque el private equity ha sido uno de los tipos de inversión más rentables.

CUADRO 5

Principales características de los fondos de capital riesgo.
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Fuente: Standard Life Investments 

Al igual que en los hedge funds, no existe una clasificación universalmente aceptada del capital riesgo. En los Cuadros 6 y 7 se muestran las dos clasificaciones que ha elaborado la EVCA (European Private Equity & Venture Capital), atendiendo al tipo de transacción y a la madurez de la compañía.

CUADRO 6

Clasificación por tipo de transacción.

[image: ]

Fuente: EVCA 

CUADRO 7

Clasificación por madurez de la compañía.

[image: ]

Fuente: EVCA 

A continuación se describen cada una de las clasificaciones de capital riesgo mostradas en los dos cuadros anteriores:

A. Clasificación según tipo de transacción

Capital riesgo puro (venture capital):se le conoce como "el negocio de hacer negocios". El capital riesgo puro invierte en empresas que están desarrollando productos o servicios. Adquiere habitualmente empresas poco maduras, con un gran potencial de incremento de su cuenta de resultados.

Buy-out: el buy-out normalmente adquiere grandes participaciones en compañías, para de esta forma tomar el control de la misma. Habitualmente el buy-out supone un cambio de propietario en la empresa.

A diferencia del capital riesgo puro, el buy-out se dirige normalmente a un tipo de compañías mucho más consolidadas, con un negocio estable y en buena situación financiera, sin ser necesarias grandes inversiones en el futuro. Es habitual que la empresa adquirida genere importante cantidades de flujo libre de caja, ya que la mayoría de los buy-out se financian con un alto grado de apalancamiento. Asimismo, para realizar un buy-out es necesario que sea posible mejorar la empresa, bien sea reduciendo costes por medio de una producción más eficiente, recortando gastos de estructura o cualquier otro medio.

Dentro de los buy-outs hay tres tipos que tienen especial relevancia, el management buy-out (MBO), el management buy-in (MBI) y el leveraged buy-out (LBO). Se conoce como MBI en el que unos gestores externos toman el control de la compañía. En cambio, el MBO es cuando el equipo directivo de una compañía adquiere la mayoría de la misma, sacándola así del control de sus propietarios.

El LBO es un buy-out que se ha realizado de forma apalancada (tomando el dinero prestado). El préstamo será devuelto principalmente con los flujos de caja que genera la compañía, que a su vez es la que con sus activos garantiza el préstamo.

Cerca del 80% del private equity en Europa son operaciones de buy-out.

El Cuadro 8 muestra las principales diferencias entre el capital riesgo puro (venture capital) y los buy-outs.

CUADRO 8

Diferencias entre el capital riesgo puro y losbuy-outs.



	Capital riesgo puro
	Buy-outs.




	Gestión del crecimiento.
	Gestión de los flujos de caja.



	Apoyo al emprendedor.
	Apoyo a directivos expertos.



	Tecnología innovadora.
	Sectores tradicionales o establecidos.



	
Due diligence (6)  financiera limitada.
	
Due diligence financiera amplia.



	Inversión minoritaria.
	Reestructuración financiera.



	Desinversión incierta.
	Desinversión clara.



	Alto riesgo.
	Riesgo limitado.





Fuente: Roure et al. (2005)

Situaciones especiales: entendemos por situaciones especiales un amplio conjunto de activos en los cuales un private equity puede invertir, y que aquí solo mencionaremos, sin entrar en detalle en ninguno de ellos.

Dentro de situaciones especiales están incluidas inversiones tales como proyect finance, equity-linked debt, distressed debt y leasing. Algunas veces esta categoría incluye la inversión en deuda subordinada, entre la que destaca la deuda mezzanine, donde el tenedor de la deuda busca una apreciación de su inversión por la existencia de figuras de conversión, tales como derechos, warrants u opciones.

B. Clasificación por madurez de la compañía

Las fases de semilla, arranque, desarrollo y sustitución corresponden al capital riesgo puro (venture capital), estudiado anteriormente, mientras que los buy-outs corresponden a la clasificación por tipo de transacción que se ha descrito en el apartado anterior.

Como el tipo de empresas en las cuales invierten los buy-outs ya han sido suficientemente explicadas en el epígrafe anterior, a continuación solo se detallan las cuatro etapas de madurez de la compañía financiada por el capital riesgo puro:

Etapa de semilla: la financiación sirve para la investigación, valoración y desarrollo de un concepto inicial antes de que el negocio haya alcanzado su fase de arranque.

Muchos de los inversores que aportan fondos en esta etapa provienen del entorno cercano al emprendedor (familia y amigos). A los inversores en la etapa de semilla se les denomina "ángeles".

Etapa de arranque: en esta etapa la financiación va dirigida al desarrollo de un producto y al marketing inicial.

En este punto las empresas aún no están comercializando sus productos, ni obteniendo beneficios, por lo que la etapa de arranque debe ser lo más breve posible.

Etapa de desarrollo: la financiación va orientada a posibilitar la expansión y el crecimiento de la compañía. La mayoría de las empresas en esta etapa están con unos beneficios muy cercanos a cero.
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