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			SINOPSIS 




			 




			Una visión accesible de los hedge funds desde su origen histórico hasta su efecto percibido en la economía global. 




			Escrito para brindar a los inversores novatos, financieros experimentados e instituciones financieras, las herramientas e información necesarias para invertir en fondos especulativos. Una lectura obligada para cualquier persona que tenga preguntas pendientes sobre esta parte clave de la economía del siglo XXI. 
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			Prólogo 




			 




			En 1972, Woody Allen filmó la divertida película Todo lo que siempre quiso saber sobre el sexo y nunca se atrevió a preguntar. Cuarenta años después, Anthony Scaramucci ha escrito un manual exhaustivo sobre todo lo que siempre quiso saber sobre los hedge funds y nunca se atrevió a preguntar. 




			Con un lenguaje lego y un ingenio que en ocasiones recuerda al genio de la comedia Woody Allen, Anthony, un hombre dotado de gran inteligencia y sentido del humor, ha creado una obra imprescindible sobre el esotérico mundo de los hedge funds y sus estrategias de inversión. Como perfecto conocedor de los hedge funds (y gestor de uno de los principales fondos de la industria), el autor explica en profundidad y de forma clara y sencilla el significado de términos tan exóticos como alfa, rentabilidades absolutas, operación en corto, operación de cobertura, apalancamiento y estructura de comisiones dos-veinte. La obra constituye una verdadera guía práctica sobre los hedge funds. 




			A lo largo del libro, el autor aborda temas importantes y controvertidos al tiempo que plantea varios interrogantes. ¿Existe realmente alfa? Mi respuesta es un sí parcial, puesto que algunos gestores de hedge funds pueden proporcionar rentabilidades absolutas no correlacionadas superiores aun cuando muchos otros sólo imitan beta o carecen de la destreza de inversión necesaria para generar rentabilidades superiores. Es muy difícil elegir al gestor adecuado; de hecho, ése es el complejo papel que los fondos de fondos pueden y deben asumir. 




			¿Por qué la industria ha crecido tanto? Porque en un mundo donde las inversiones tradicionales generan bajas rentabilidades y la política de tipos de interés cero es la norma, hay una gran demanda de rentabilidades absolutas más elevadas. De hecho, hasta 2008, esas rentabilidades superaron a las de las clásicas estrategias de inversión pasiva e incluso activa en posiciones largas. Teniendo en cuenta las colosales pérdidas registradas por el sector en 2008 y 2009, aún queda por ver si esas rentabilidades superiores estuvieron basadas en la destreza de los gestores o más bien en una beta apalancada. El jurado todavía no se ha pronunciado, pero sin duda algunos gestores generan rentabilidades alfa de manera constante (aunque a un precio muy alto). 




			¿Por qué los hedge funds atraen a inversores institucionales? Porque en un mundo donde las inversiones tradicionales generan bajas rentabilidades y los fondos de pensiones acumulan cuantiosas obligaciones sin previsión de financiación, la búsqueda del «santo grial alfa» puede diversificar el riesgo y proporcionar rentabilidades superiores. No obstante, también sabemos que cuando se percibe un alto nivel de riesgo en los mercados —es decir, cuando el riesgo de cola implica una elevada aversión al riesgo—, todos los activos de riesgo guardan perfecta correlación y no hay donde esconderse, ni siquiera entre los hedge funds. Así que, de nuevo, la clave radica en encontrar buenos gestores. 




			Por último, ¿cuál será el futuro de los hedge funds? Es muy probable que la industria sufra una reestructuración: en los últimos años, miles de fondos de escaso rendimiento han desaparecido, mientras que otros más exitosos han crecido y se han consolidado. Con todo, habrá que ver si estos últimos son capaces de seguir generando excesos de rentabilidad (rentabilidades alfa) cuando se queden sin ideas o su crecimiento sacuda los mercados. 




			Así pues, aún quedan muchos interrogantes sobre el presente y el futuro de los hedge funds. Y nadie mejor que Anthony para introducirnos de forma clara y rigurosa en un sector que todavía permanece oculto tras un velo de misterio e ideas erróneas. 
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			Introducción 




			 




			Anatomía de los hedge funds 




			 




			
La contraseña es… 




			



				 




				Los hedge funds son el último grito del mercado de valores: la prolongación lógica del prometedor y aventurado culto al éxito de hoy día. 




				 




				PETER LANDAU, «Hedge Funds: Wall Street’s New Way to Make Money», New York Magazine, 1968 




			




			 




			Durante mucho tiempo, los hedge funds, también conocidos como «fondos de inversión libre» o «fondos de cobertura», han sido considerados como inversiones exclusivas, de alto riesgo y deliberadamente confusas a las que sólo la superélite tenía acceso. En términos generales, estos fondos apodados como «los últimos bastiones del secreto, el misterio, la exclusividad y los privilegios de Wall Street» han sido mal recibidos, malinterpretados y repudiados por causar turbulencia en los mercados financieros y crear una legión de ricos que al parecer tienen «más dinero que Dios». Sin embargo, la mayoría de los fondos cumple con lo que promete: proporcionar rentabilidades superiores con menos volatilidad. Por ello, los inversores siguen destinando dinero a esas inversiones alternativas cuyo patrimonio ha aumentado de 38.900 millones de dólares en 1990, a 1,77 billones en 2007, y 2,04 billones en el tercer trimestre de 2011.1 Con beneficios declarados del 19,98 por ciento y el 10,4 por ciento en 2009 y 2010, respectivamente, un creciente número de inversores particulares e institucionales desean conocer mejor los hedge funds y acceder a esta sociedad secreta. No obstante, muchos gestores rehúsan revelar sus rentables secretos. 




			¿Acaso no es momento de que alguien desentrañe los misterios del mundo de los hedge funds? ¿No viene siendo hora de satisfacer la curiosidad intelectual del público con una visión general libre de complicaciones, jergas, negatividad y cifras vacías? ¿De ayudar a los inversores entusiastas y cautelosos a conseguir grandes beneficios y reducir el riesgo de mercado? ¿De explicar al público general cómo los hedge funds repercuten en su bolsillo aun cuando no se invierte de forma directa en estos vehículos de inversión alternativa? 




			Bienvenido a El pequeño libro de los hedge funds. Soy Anthony Scaramucci y seré vuestra guía. Bueno, más que una guía seré vuestro asesor de confianza. En 2005 cofundé SkyBridge Capital Management, una empresa dedicada a la gestión de activos alternativos que gestiona un patrimonio de unos 5700 millones de dólares e invierte en más de treinta y cinco gestores de hedge funds. Como gestor de activos alternativos y fundador de la Conferencia SkyBridge Alternatives (SALT), una de las mayores conferencias del sector, he tenido la oportunidad de conversar con algunos de los mejores gestores de fondos de hedge funds del mundo. He oído atentamente sus opiniones sobre el sector, he comprobado cómo eliminaban las ineficiencias de mercado mediante el uso dinámico de estrategias de inversión alternativa y he estudiado en profundidad la bibliografía complementaria sobre el tema. Además, como socio director de SkyBridge Capital, he observado de primera mano cómo nuestro equipo de expertos evalúa a fondo y por temas los factores cualitativos y cuantitativos que intervienen en la asignación del capital y la selección de gestores de hedge funds en todos los segmentos. En este pequeño libro, transmitiré a los lectores todos los conocimientos que he adquirido sobre la industria de los hedge funds. 




			Propongo al lector que considere esta obra como una guía de la industria de los hedge funds. Vamos a presentar una visión general introductoria a este enigmático mundo y, al mismo tiempo, exploraremos sus repercusiones en la economía y los mercados mundiales. Aprenderemos la historia y la evolución de estos fondos y descubriremos cómo operan. Y, en el proceso, conoceremos la valiosísima opinión de las grandes figuras de los hedge funds y los titanes de la inversión que han transformado el sector financiero; todo ello explicado en un lenguaje sencillo, sin entrar en jergas especializadas. 




			Después de leer esta obra, el lector ya no tendrá que eludir las conversaciones sobre inversores acreditados que asignan capital a gestores de hedge funds por dos-veinte para explotar las ineficiencias de mercado mediante estrategias de inversión (como posiciones cortas, cobertura, apalancamiento… ¡vaya lío!) que minimizan el riesgo a la vez que generan rentabilidades absolutas… todo en pos del alfa. (No te preocupes, irás entendiendo este párrafo en el transcurso del libro; continúa leyendo.) 




			 




			Que los árboles no te impidan ver el bosque: observa el bosque desde el árbol 




			 




			Antes de ahondar en los lucrativos secretos de los hedge funds, debemos definirlos. En consonancia con su enigmática naturaleza, los hedge funds carecen de una definición universalmente aceptada. Quizá la razón por la que muchos expertos discrepan en este sentido se remonte a los orígenes de los fondos. En el capítulo 2 ofrecemos una lección histórica detallada; de momento, podemos decir que los hedge funds o «fondos de cobertura» practican operaciones de cobertura (hedge) como protección contra las oscilaciones de mercado, de ahí su nombre. Érase una vez, en una tierra lejana, un periodista llamado Alfred Winslow Jones (más conocido como A. W. Jones) que comenzó a gestionar su cartera de inversión tomando posiciones largas y cortas mediante acciones prestadas para que el fondo quedara cubierto. 




			Algunos gestores todavía practican esa estrategia de cobertura, pero muchos otros no. Entonces, ¿qué hacen? ¿Qué características en común poseen los fondos? 




			Dado que no existe una fórmula mágica para definir el término hedge fund, imagínate que estás en una clase de biología o anatomía, observando el cadáver de un cerdo (del tipo capitalista). ¡Eso es! Regresemos a la escuela. Visualiza lo siguiente: primer año de instituto; laboratorio de biología; día de disección. 




			Estás sentado en un taburete de madera incomodísimo, haciéndote el macho e intentando actuar con normalidad para impresionar a tu compañera de laboratorio, que tiene un miedo terrible de disecar el feto del cerdito que tenéis delante. Te pones las gafas protectoras, coges el bisturí y diseccionas el animal (todo esto, por supuesto, sin dejar de sonreír a tu atractiva compañera). A medida que haces una incisión tras otra con el mayor de los esmeros, comienzas a vislumbrar las partes vitales de la anatomía del cerdo. Con cada órgano que descubres, aprendes más sobre el animal en su conjunto y, al final, terminas adquiriendo una visión completa de su anatomía y fisionomía. 




			Para definir los hedge funds, vamos a utilizar la misma técnica. Pero en lugar de diseccionar un animal, vamos a diseccionar las coloquiales y controvertidas definiciones formuladas por los expertos. 




			Comencemos con la definición técnica elaborada por Jack Gain, presidente de la Asociación de Fondos Gestionados: 




			 




			Una definición pragmática de hedge fund sería un fondo de inversión privado que cuenta, por un lado, con un número limitado de inversores institucionales y particulares de alto patrimonio, y por otro, con un gestor con la máxima flexibilidad. 




			 




			Hum… Esa definición no nos dice mucho, ¿verdad? Además, nunca me ha gustado el pragmatismo. Continuemos. 




			Según la Guía de hedge funds de la Asociación de Fondos Gestionados: 




			 




			Un hedge fund constituye un programa de inversión mediante el cual los gestores o los socios inversores persiguen rentabilidades absolutas explotando las oportunidades de inversión (asumiendo riesgos) a la vez que protegen el capital. El primer hedge fund fue, en efecto, un fondo de cobertura. 




			 




			Me parece una buena definición… pero hay que ampliarla. Tomemos el bisturí y profundicemos la incisión en esa zona. En el libro All About Hedge Funds, Robert A. Jaeger define los hedge funds como sigue: 




			 




			Un fondo de inversión de gestión activa que persigue una rentabilidad absoluta atractiva. En pos de ese objetivo, los hedge funds utilizan una amplia gama de estrategias y herramientas de inversión. Están pensados para un número reducido de grandes inversores, y el gestor del fondo cobra una comisión por los beneficios generados. 




			 




			Nos estamos acercando, pero aún falta algo: el conocimiento de primera mano que sólo una auténtica leyenda de la industria puede aportar. Tomemos de nuevo el bisturí y hagamos una incisión en el corazón supercapitalista para conocer la definición formulada por el legendario gestor Cliff Asness de AQR Capital. En su opinión, los hedge funds son: 




			 




			Vehículos de inversión colectiva que operan con relativa libertad. No están demasiado regulados (de momento), cobran comisiones altas, no te devuelven el dinero cuando quieres y, por lo general, no revelan información sobre sus actividades. Se supone que deben generar dinero constantemente y, cuando no lo hacen, los inversores reembolsan sus participaciones y se van a otra parte. Cada tres o cuatro años, desatan una inundación centenaria. 




			 




			Quizá tenga una opinión sesgada sobre mi talentoso amigo Cliff (que, si no fuera director de AQR, podría escribir guiones cómicos para el programa de Jimmy Fallon o, mejor aún, reemplazar a Seth Meyers en el sketch «Weekend Update» de Saturday Night Live), pero su jocosa definición contiene información vital para completar nuestro proceso de descubrimiento y entender la suma de las partes de los hedge funds. 




			Ahora bien, pese a no existir un consenso sobre la definición universal de hedge funds, repara en que las anteriores cuatro definiciones tienen algunos términos en común. Así pues, dejemos a un lado el bisturí y examinemos los componentes extrapolados a fin de construir nuestra propia definición. 




			 




			• ACTIVOS ALTERNATIVOS: los hedge funds habitan el excepcional mundo de los activos alternativos que, como su nombre indica, son vehículos de inversión que difieren de las clásicas inversiones en acciones, bonos, efectivo y bienes inmuebles. Los activos alternativos abarcan otros tipos de activos, como materias primas, opciones, divisas, obligaciones convertibles y deudas de mercados emergentes. De modo que cuando oigas «activos alternativos», piensa en cualquier cosa distinta de las acciones, los bonos y los bienes inmuebles que utilice estrategias alternativas de negociación, como operaciones de cobertura y ventas en corto (no te preocupes, abordaremos esos términos más adelante).




			• RENTABILIDADES ABSOLUTAS: como inversiones alternativas a las acciones y los bonos, los hedge funds persiguen otro tipo de rentabilidad. A diferencia de los fondos de inversión que se esfuerzan por superar la rentabilidad de un índice de referencia relativo, como el S&P 500 o el Dow Jones, los hedge funds utilizan un grupo de estrategias de inversión alternativa para generar rentabilidades positivas independientes de las condiciones o las fluctuaciones de mercado.2 En otras palabras: los hedge funds tienen como objetivos el crecimiento a largo plazo del capital y la obtención de rentabilidades positivas. Y obtienen esas «rentabilidades absolutas» invirtiendo en activos alternativos (véase el apartado anterior) mediante estrategias de inversión alternativa (descritas a continuación).




			• ESTRATEGIAS DE INVERSIÓN ALTERNATIVA: a fin de generar rentabilidades absolutas desvinculadas de los mercados de renta fija y renta variable, los hedge funds utilizan un amplio abanico de estrategias de inversión alternativa orientadas a reducir los riesgos, proteger el capital y maximizar las rentabilidades. Esas estrategias, que abordaremos en detalle en el capítulo 7, se clasifican en las siguientes categorías: 




			- Posiciones largas/cortas en renta variable 




			- Valor relativo 




			- Dirigidas por acontecimientos corporativos 




			- Direccionales 




			• GESTORES/SOCIOS INVERSORES: ¿quiénes son esos magos que se valen de estrategias de inversión alternativa para obtener rentabilidades absolutas, y cómo estructuran sus fondos? Desde el punto de vista jurídico, los hedge funds están constituidos como sociedades comanditarias, fideicomisos o sociedades de responsabilidad limitada. En ese marco, la figura del socio colectivo ejerce, en virtud del memorando de colocación privada, facultades discrecionales sobre los activos del fondo. Los socios comanditarios son inversores del fondo y su responsabilidad es limitada (sólo asumen la responsabilidad de las pérdidas relacionadas con sus inversiones). Así pues, muchos gestores de hedge funds «actúan como socios colectivos a través de otra sociedad como una forma de sortear la responsabilidad personal ilimitada; de ese modo, sólo asumen responsabilidad limitada, ya que quien actúa como socio colectivo es la sociedad».3 




			A menudo, el socio colectivo invierte en el fondo. En teoría, ello incentiva y motiva al gestor al tiempo que tranquiliza a los inversores, ya que tanto las decisiones de inversión como los resultados repercutirán en el bolsillo del gestor. 




			Una advertencia: no inviertas en gestores que no se dejen la piel en el juego o que no pongan su dinero junto con el de sus clientes o socios comanditarios. Nada aporta mayor claridad mental que el miedo a las pérdidas de capital. 




			• COMISIONES: ¿cómo se ganan la vida los gestores? Los gestores de hedge funds suelen cobrar dos tipos de comisiones: una por resultados y otra por gestión. Infaustamente conocidas como «dos-veinte», las comisiones del socio colectivo suelen oscilar entre el 1 y el 2 por ciento del patrimonio gestionado más un 20 por ciento de las ganancias. Traducción: si inviertes 1 millón de dólares en un fondo, la comisión anual de gestión será de 15.000 dólares. Además, el gestor tiene derecho a un porcentaje de las ganancias generadas. Supongamos que el grupo tiene un rendimiento bruto del 20 por ciento una vez deducida la comisión de gestión. En ese caso, el gestor ganaría 40.000 dólares y el inversor recibiría 160.000 dólares. (Explicaremos con más detalle la estructura de comisiones en los capítulos 1 y 4.)




			• INVERSORES ACREDITADOS: a diferencia de los fondos de inversión en los que casi cualquier persona puede invertir, el acceso a los hedge funds está restringido a inversores «acreditados». Para pertenecer a esa categoría y satisfacer el requisito de acceso, los inversores particulares deben tener un patrimonio neto igual o superior al millón de dólares (sin contemplar el valor de la primera vivienda) o percibir una renta anual superior a 200.000 dólares. Para los inversores institucionales, el patrimonio mínimo exigido es de 5 millones de dólares.




			• NORMATIVA DE LA SEC: en el momento de esta redacción (enero de 2012), no todos los hedge funds están regulados por la Securities and Exchange Commission (SEC), el organismo regulador del mercado de valores de Estados Unidos. Sin embargo, parece que las autoridades están dispuestas a tomar medidas enérgicas contra estos vehículos de inversión alternativa. Al no estar sujetos a regulaciones, los hedge funds pueden invertir en una amplia gama de valores tradicionales y no tradicionales utilizando diversas técnicas. Muchos hedge funds (incluidos los de SkyBridge) se han posicionado a favor de la regulación y han facilitado a las autoridades la supervisión de sus actividades para fomentar las buenas prácticas en la industria. 




			 




			Ahora unamos todas las piezas y construyamos nuestra definición: los hedge fund son vehículos de inversión alternativa que buscan generar rentabilidades absolutas mediante el uso de un amplio abanico de estrategias de inversión tradicionales y no tradicionales que explotan las oportunidades de mercado a la vez que protegen el principal, preservan el capital y maximizan las rentabilidades. Estos fondos de inversión privados están gestionados de forma activa por gestores que, por lo general, también son inversores del fondo y cobran una comisión por resultados del 20 por ciento, lo cual sirve para alinear sus intereses con los del resto de los inversores.4 Los hedge funds sólo están disponibles para inversores acreditados y, en la actualidad, no todos están regulados por la SEC. (¡Vaya! ¡Parece un trabalenguas!) 




			¿He oído bien? ¿Quieres seguir diseccionando? ¿Quieres examinar a fondo los componentes para en la próxima reunión impresionar a tus amigos con tu rico acervo de conocimientos sobre esta enigmática industria? ¿Estás preparado para conocer el universo de los hedge funds? Haremos todo eso (y mucho más) en los próximos diez capítulos. 




			 




			Levantar el velo 




			 




			¿Has probado alguna vez la leche evaporada? Tiene todo el sabor, la cremosidad y la riqueza de la leche entera pero sin la grasa, las calorías y la culpa. Lo mismo ocurre con El pequeño libro de los hedge funds, una lectura que condensa un cúmulo de información que te permitirá convertirte en una persona más sabia y posiblemente más acaudalada sin entrar en temas innecesarios, superfluos e intelectuales que te harían salir corriendo. Y como sé que la leche evaporada no puede reemplazar a la leche entera, no voy a pedirte que dejes de comer cereales con leche. Sólo voy a presentarte una alternativa, la de los hedge funds. 




			¿Listo para una cata? 




			Primero, exploraremos el mundo de los hedge funds definiendo y analizando sus características para luego contrastarlas con sus populares hermanos gemelos: los fondos de inversión. Este curso intensivo será como una comida italiana de domingo. Te atiborraremos de información y te engordaremos con una buena base de conocimientos. 




			A continuación, abordaremos aspectos más técnicos y explicaremos los diversos métodos utilizados por los hedge funds para generar dinero. En esa coyuntura, recibirás entrenamiento de Jedi en temas más complejos como alfa, beta y volatilidad. Además, veremos cómo los gestores de hedge funds aprovechan las anomalías y eliminan las ineficiencias de los mercados con un conjunto de estrategias «exóticas». 




			Más adelante, explicaré cómo invertir en hedge funds de forma directa o a través de una alternativa más asequible: los fondos de hedge funds. Desde que fundé SkyBridge, mi objetivo ha consistido en mejorar tanto el acceso al mercado de los hedge funds como la transparencia del sector, para que todos los dentistas estadounidenses puedan acceder a los mejores gestores de inversiones del mundo y sentirse cómodos con la toma de decisiones de inversión. (No hace falta que seas dentista; ya sabes a lo que me refiero.) En los capítulos intermedios, explicaré cuáles son las actividades que llevamos a cabo en SkyBridge en pos de ese objetivo. 




			Por último, presentaré algunas propuestas para que tú, tu hijo o tu sobrino consigáis un empleo en un hedge fund y podáis cosechar los frutos de su motivadora estructura de comisiones. 




			Y en el proceso, conocerás a legendarios y poderosos magnates que hablarán sin tapujos de la industria de los hedge funds y sus efectos en los mercados mundiales. Más aún: tendrás acceso a la mentalidad de los gurús de la industria. Al final de cada capítulo, incluimos un breve cuestionario de cuatro preguntas que formulamos a distintos expertos para que conozcas su visión del sector. 




			¿Estás preparado para descubrir «los últimos bastiones del secreto, el misterio, la exclusividad y los privilegios de Wall Street»? 




			Acceso concedido. No se requiere contraseña. 




			

	    


	 	

	    

             




			Capítulo 1 




			 




			¿Qué es un hedge fund? 




			 




			
La tradicional cartera de inversión en posiciones  largas frente a la cartera de inversión alternativa  de los hedge funds 




			



				 




				En general, los hedge funds se consideran la inversión por excelencia de los ricos y los entendidos, y son más interesantes y divertidos de comentar que los fondos indexados de Vanguard. 




				 




				CLIFF ASNESS, AQR Capital Management 




			




			 




			Corría el año 1989. Acababa de incorporarme al departamento de banca de inversión de Goldman Sachs (una industria que fascina a muchos graduados en Empresariales y estudiantes de las universidades de la Ivy League). Unos pisos más arriba, se hallaba el legendario director de investigación Lee Cooperman, a quien Goldman Sachs había encargado la creación de un fondo de inversión y confiado la dirección de la división de gestión de activos. Ese fondo de renta variable en posiciones largas se llamó GS Capital Growth. 




			A pesar de su consumado éxito en la selección de acciones y el análisis de cuentas de resultados y balances generales, Cooperman tenía mucha curiosidad por crear un hedge fund porque creía que un fondo de esas características podía beneficiarse de la selección inteligente de acciones aun cuando el mercado a veces pareciese sobrevalorado. De modo que se presentó ante los mandamases de Goldman Sachs e intentó convencerlos de que dieran luz verde al hedge fund. En aquel momento, los jefes rechazaron la propuesta porque temían las consecuencias de la venta en corto de las acciones de uno de sus clientes de inversión. A fin de cuentas, ningún banco de inversión deseaba escribir una recomendación de venta por miedo a perder su relación con las empresas que cubría… y menos habiendo honorarios de asesoramiento de por medio. La idea de vender en corto las acciones de una empresa cliente del banco era entonces impensable. No obstante, a Lee Cooperman no le apasionaba la gestión de empresas, sino la gestión de inversiones. 




			Poco después, fundó Omega Advisors. Aunque su fondo sufrió algunos altibajos, Cooperman gozó de una carrera profesional espectacular y generó cuantiosas rentabilidades para sus clientes. El hecho de que el fondo recurriera a las ventas en corto, las opciones y los derivados como mecanismos de cobertura permitió que la cartera fuera menos volátil y más rentable que la de un fondo de inversión clásico. 




			¿Por qué cuento esto? Una respuesta simplista sería que El pequeño libro de los hedge funds estaría incompleto sin las historias de las grandes figuras que se han convertido en leyendas de los hedge funds. De hecho, grande es el adjetivo que mejor define a la industria: grandes son sus gestores, sus éxitos y fracasos, su halo de misterio, sus repercusiones en el mercado global. Vale… es cierto que se trata de una industria pequeña y joven que está en proceso de maduración, pero también de una industria perenne con grandes efectos en el mercado y los inversores. 




			En la actualidad, la industria de los hedge funds se encuentra en una etapa de eclosión similar a la vivida hace más de medio siglo por los fondos de inversión. Estamos presenciando una fuerte reasignación de activos y, pese a la competencia de los fondos de inversión, los hedge funds serán una fuente de poder constante en el mundo de la gestión de inversiones. 




			Así que retomo la pregunta: ¿por qué cuento esto? Porque, para entender la industria de los hedge funds y sus repercusiones en el mercado y las inversiones, primero hay que entender en qué consiste esa herramienta de inversión alternativa y saber cómo difiere de las clases de activos tradicionales como los fondos de inversión. 




			Los fondos de inversión se asemejan a los hedge funds en el sentido de que ambos son vehículos de inversión colectiva que invierten en valores cotizados en bolsa con el objetivo de generar rentabilidades positivas; no obstante, existen algunas diferencias entre estos falsos gemelos. En el presente capítulo, exploraremos esas diferencias para que tengas una idea más clara de qué son los hedge funds y determines si son un vehículo de inversión adecuado para tu cartera. Además, te ayudaremos a que entiendas sus efectos en el mercado global. 




			 




			Comparar peras con manzanas 




			 




			Basta con hablar con un gemelo (o mellizo) para comprender que su vida ha sido un mar de comparaciones. ¿Cuál de los dos es más guapo? ¿Cuál es más listo? ¿Y más extrovertido? ¿A quién se le dan mejor los números? ¿Quién gana más dinero? ¿Cuál de los dos recibió la mejor educación? Ya sabes a lo que me refiero. Del mismo modo, el mundo financiero está plagado de comparaciones dispares entre productos de inversión que desconciertan y confunden a los inversores. Una comparación frecuente es la de los fondos de inversión con los hedge funds. 




			Los fondos de inversión son aviones de hélice; los hedge funds son aviones de reacción. Los fondos de inversión son médicos de familia; los hedge funds, cirujanos (por lo general, especializados en neurocirugía). Los fondos de inversión son los helados de vainilla de Breyers; los hedge funds son los helados de cereza con trozos de chocolate de Ben & Jerry’s. Los fondos de inversión son las vísperas de Año Nuevo con Guy Lombardo, los hedge funds son espectáculos donde el alcalde Michael Bloomberg baila (y se besa) con Lady Gaga. Los fondos de inversión son Rodney Dangerfield; los hedge funds, Jon Stewart. Los fondos de inversión son Berlín y su muro; los hedge funds, Berlín y sus ostentosas galerías de arte. 




			¿He machacado a la industria de los fondos de inversión? No era mi intención. Como musa de los hedge funds, sólo quería transmitirte que la industria de los fondos de inversión ha madurado y se ha tornado prosaica, mientras que los hedge funds pertenecen a una industria innovadora. Pero dejemos a un lado las analogías lúdicas y fundemos las comparaciones en hechos. Empezaremos contrastando las definiciones y los rendimientos de ambos fondos, ¿qué te parece? 




			Según la SEC, un fondo de inversión es una sociedad de inversión gestionada por un profesional que invierte el dinero de sus clientes en acciones, bonos, instrumentos del mercado monetario y efectivo. Aunque muchas empresas de corretaje hacen creer a los inversores que la cartera está compuesta por diversas subcategorías —como acciones de crecimiento de gran capitalización, acciones de valor de gran capitalización, bonos municipales y obligaciones del Tesoro—, la mayoría de las carteras son el equivalente al tradicional y soso helado de vainilla y sólo incorporan acciones y bonos. De acuerdo con el antiguo cliché de la inversión, para determinar la asignación de activos, es decir, qué porcentaje de la cartera invertir en renta fija y qué porcentaje en renta variable, el inversor tiene que restar su edad a cien. El resultado será el porcentaje que invertir en acciones y el resto, el porcentaje que debería invertir en bonos. 




			Ahora bien, cualquier persona que no haya vivido en las nubes durante el otoño de 2008 podrá decirte a ciencia cierta lo que ocurre con esa asignación de activos (sólo en posiciones largas) en condiciones adversas de mercado. Puede que la combinación de activos tradicionales sea una estrategia ganadora durante períodos de crecimiento estable y sostenido; pero, en el último decenio, no sólo no ha funcionado, sino que ha resultado nefasta. Por ello, muchos inversores han replanteado la estructura y la composición de su cartera. 




			Aquí es donde entran los hedge funds (es decir, la comparación con los hedge funds). Como explicamos en la introducción, los hedge fund son vehículos de inversión alternativa que buscan generar rentabilidades absolutas mediante un amplio abanico de estrategias de inversión alternativa y de inversión tradicional que aprovechan las oportunidades de mercado a la vez que protegen el principal, preservan el capital y maximizan las rentabilidades. Son fondos de inversión privados gestionados de forma activa por gestores que, por lo general, son inversores del fondo y cobran una comisión por resultados del 20 por ciento. Aunque las carteras de muchos gestores de hedge funds se componen de acciones, bonos e inversiones alternativas, la asignación clásica varía en función de la estrategia de inversión adoptada por el gestor. En otras palabras: los gestores de hedge funds no tienen interés en los gráficos que dividen la cartera en porcentajes, sino en el aprovechamiento de las anomalías del mercado y la obtención de cierta ventaja informativa por medio de una amplia gama de estrategias de inversión y trading. 




			No soy tan ingenuo como para insinuar que los hedge funds tuvieron buenos rendimientos durante la crisis financiera, pero en comparación con las tradicionales carteras en acciones y bonos, causaron menos estragos. En 2008, la industria de los hedge funds cayó en promedio un 22 por ciento; no obstante, salió mejor parada que el mercado, que ese mismo año registró una caída en torno al 55 por ciento. Además, según los datos de Hedge Fund Research, si un inversor hubiera invertido 1.000 dólares en un hedge fund a principios de 2001, habría obtenido 1418,89 dólares a finales de 2010 (una vez descontados los impuestos y las comisiones). En cambio, de haber invertido 1.000 dólares a principios de 2001 en el índice Standard & Poor’s 500, el inversor habría obtenido sólo 920,67 dólares a finales de 2010. 




			En palabras de Ronald Reagan: «Los hechos son inquietantes; no mienten y son irrefutables». Los hedge funds son productos que, en términos generales, han obtenido buenos rendimientos en los mercados bajistas o laterales. Si en el futuro quieres ganar más dinero y reducir posibles pérdidas, has de dedicar tiempo a estudiar las diferencias entre los hedge funds y los fondos de inversión. 




			 




			Regulación... o ausencia de la misma 




			 




			Según el informe «Hedging Your Bets: A Heads Up on Hedge Funds», elaborado por la SEC, la principal diferencia entre los fondos de inversión y los hedge funds radica en la regulación (o la ausencia de la misma): 




			 




			A diferencia de los fondos de inversión, los hedge funds no se registran en la SEC […]. Además, los gestores de hedge funds no están obligados a registrarse en la SEC y, por tanto, no están sometidos a su supervisión. Debido a esta falta de supervisión regulatoria, el acceso a los hedge funds se ha limitado históricamente a inversores acreditados e inversores institucionales con mínimos de inversión elevados (por ejemplo, de 1 millón de dólares). 




			 




			Los fondos de inversión están sometidos a la estricta regulación de la Ley de Sociedades de Inversión de 1940, en virtud de la cual están obligados a invertir en valores negociables según los objetivos de inversión declarados. Además, deben cumplir otras obligaciones, entre ellas informar al público sobre los activos y el rendimiento del fondo, ofrecer liquidez diaria, calcular el valor diario de las participaciones y facilitar a los inversores el folleto informativo del fondo antes de la suscripción de participaciones. 




			Los hedge funds, en cambio, están sujetos a escasa regulación y supervisión, y no están obligados a registrarse en la SEC o en la Comisión de negociación de futuros de Estados Unidos. Y seamos realistas: hoy día el registro no es garantía de nada; recordemos que la sociedad Bernard L. Madoff Investment Securities LLC estaba registrada en la SEC. (Una breve aclaración: Los medios de comunicación etiquetaron a Madoff como «el hombre de los hedge funds», pero lo paradójico del asunto es que en realidad no gestionaba ni un fondo de inversión ni un hedge fund, sino una cuenta separada que le reportó muchísimo dinero y miles de clientes que lo metieron en el mundo de la inversión alternativa. No fue la regulación lo que detuvo a Madoff, sino la recesión.) 




			En cuanto a las normas impuestas a los hedge funds, cabe mencionar las siguientes: 




			• Tipo de inversor: como hemos mencionado antes, el acceso a los hedge funds está restringido a inversores particulares o institucionales «acreditados» que cumplen una serie de requisitos actualizados por última vez en verano de 2010 (de los cuales hablaremos en el capítulo 3).




			• Número de inversores: en un hedge fund pueden invertir a lo sumo quinientos socios comanditarios o partícipes.




			• Promoción: para captar clientes, los hedge funds no pueden recurrir a las tradicionales técnicas de marketing y publicidad. Deben adoptar un enfoque «justo y equilibrado» en la difusión de la información y actuar con cautela para transmitir el mensaje cumpliendo con la normativa. 




			 




			En un futuro no tan lejano, las autoridades reguladoras hallarán el modo de reforzar la vigilancia sobre el sector de los hedge funds. En mi opinión, ello no afectará a la ambidexteridad de la industria ni tampoco a su proceso de inversión, sino que proporcionará la transparencia y la divulgación necesarias para proteger a los inversores. 




			 




			Tamaño: el talón de Aquiles 




			 




			Los hedge funds difieren en gran medida de los fondos de inversión en cuanto al volumen de activos gestionados. Según Daniel Strachman, autor del libro Getting Started in  Hedge Funds, el hedge fund más grande gestiona un patrimonio superior a los 120.000 millones de dólares; mientras que el patrimonio gestionado por el mayor complejo de fondos de inversión supera los 2,7 billones de dólares. No obstante, la cifra es bastante engañosa, puesto que hay un gran número de hedge funds cuyos activos gestionados no superan los 10 millones de dólares. 




			Los hedge funds no pueden acumular capital de la misma forma que algunos de los mayores fondos de inversión. Si acaso, aumentarán de tamaño a raíz del rendimiento y el crecimiento orgánico. Si crecen en demasía, no podrán mantenerse fieles a los objetivos de rentabilidad total, ya que el crecimiento del fondo depende de su agilidad y dinamismo. 




			¿Cuáles son las implicaciones de este hallazgo en el mercado global? Dado que los hedge funds son más pequeños que los fondos de inversión y que los grandes bancos, sus inversiones tienen menos repercusiones directas en el movimiento general del mercado. Además, como instituciones «suficientemente pequeñas para quebrar», el colapso de un hedge fund por lo general no requiere la intervención del Gobierno ni rescates con dinero de los contribuyentes, en tanto que los bancos son «demasiado grandes para quebrar» y requieren dicha intervención. 
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