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INVERSIÓN COLECTIVA

La Gestión Alternativa al servicio de losmonetarios dinámicos como oportunidadde inversión.
En los últimos dos años se ha venido desarrollando unanueva gama de fondos de inversión: los monetarios
dinámicos. Como su nombre indica son un escalón porencima de los fondos de inversión en activos del merca-do monetario o fondos de dinero. Estos fondos de inver-sión, normalmente, invierten en fondos de inversión quesiguen estrategias de las llamadas de gestión alternativa.En este artículo explicaremos estos fondos de inversión.
Vamos a conocer esta familia utilizando para ello las pre-guntas más usuales que se hacen:
¿En qué se basa la Gestión Alternativa?
La Gestión Alternativa se basa en estrategias de gestióncuyo objetivo es conseguir rentabilidades positivas inde-pendientemente de la dirección del mercado por lo queson comúnmente conocidas como «Estrategias de Re-torno Absoluto». En este tipo de estrategias, la conse-cución de rentabilidades positivas depende principalmentede la habilidad del gestor y no de la necesidad de esperara tendencias alcistas del mercado. No se encuentranreferenciadas a ningún Benchmark o índice como ocurreen la gestión tradicional por lo que en estos casos elriesgo se define únicamente como la posibilidad de obte-ner pérdidas de capital.
¿Qué diferencias existen entre la Gestión Alternativa fren-te a la gestión tradicional?
La gestión alternativa presenta una desvinculación con ladirección de los mercados ofreciendo, así, la posibilidadde obtener rentabilidades positivas ante cualquier situa-ción, alcista o bajista, de los mismos. La baja correlaciónque los resultados de las estrategias de Gestión Alterna-tiva ofrecen frente al comportamiento de los mercadosfinancieros, favorece la diversificación de riesgos en lacartera de un inversor al tiempo que mejorasustancialmente la relación rentabilidad � riesgo de lamisma.
¿Cuáles son las principales estrategias que se utilizan, prin-cipalmente, en la Gestión Alternativa?
La gestión alternativa incluye un amplio abanico estrate-gias de inversión entre las cuales destacan:
� Estrategias de Valor relativo: Los gestores de valor rela-tivo buscan beneficiarse de las ineficiencias de precio en-tre valores individuales a través de operaciones de arbi-traje o de mercado neutral, donde se compra el valorque esté infravalorado y se vende el valor que se creesobrevalorado.

� Estrategias de Carácter Táctico: Estrategias basadasen la toma de posiciones direccionales en los mercadosde acciones, tipos de interés, divisas, volatilidad, etc.
� Estrategias Long/Short: Los gestores de estrategiasde tipo long / short toman posiciones compradas (lar-gas) y vendidas (cortas) en acciones o índices con el finde obtener un beneficio a partir del comportamientorelativo de uno de los dos activos con respecto al otro.
� Estrategias Global Macro: Los gestores de estrategiasdel tipo Global Macro llevan a cabo decisiones de gestióntras detectar desajustes macroeconómicos en los mer-cados internacionales de acciones, bonos, divisas y ma-terias primas basadas en análisis de tipo fundamental ocuantitativo.
¿Por qué es aconsejable invertir en estrategias de Ges-tión Alternativa a través de un Fondo de Fondos?
Un Fondo de Fondos es un fondo de inversión que in-vierte a su vez su patrimonio en otros fondos como for-ma de diversificar y permitir el acceso a diferentes estra-tegias o mercados.
La inversión en Gestión Alternativa a través de un fondode fondos permite la diversificación del riesgo que impli-ca concentrar la inversión en una única estrategia o ges-tor. El gestor del fondo de fondos tiene como objetivoseleccionar los mejores fondos de gestión alternativaexistentes en el mercado con el fin de obtener los resul-tados establecidos tanto en términos de rentabilidadcomo de riesgo.
¿En qué invierte este tipo de fondos de inversión?
Este tipo de fondo es un fondo de fondos que tienecomo objetivo obtener una rentabilidad positiva absolu-ta en términos anuales mediante la inversión en fondosque implementan diferentes estrategias de Gestión Al-ternativa.
¿Cómo se gestiona este tipo de fondos?
Este tipo de fondo busca obtener rentabilidades positi-vas tanto en mercados alcistas como bajistas. Para ello,pone en práctica un elaborado y consistente método degestión articulado en dos fases:
� Selección a nivel estratégico: del universo de fondosde gestión alternativa en los que invierten este tipo defondos. Para ello, el equipo gestor desarrolla dos tiposde análisis:
- Cuantitativo, a partir del estudio de rentabilidades, ries-gos, correlaciones históricas, así como otros ratio de in-terés de cada uno de los fondos.
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- Cualitativo, a partir del estudio detallado de sus proce-sos de inversión, para evaluar la calidad de su gestión.
� Selección a nivel táctico: de la cartera definitiva defondos de gestión alternativa en los que invierten estetipo de fondos basada en obtener la maximización delbinomio rentabilidad � riesgo con el fin de conseguir losobjetivos establecidos de rentabilidad y riesgo.
¿Qué comisiones soporta este producto?
Dependerá de cada tipo de entidad y de la rentabilidad� riesgo que ofrezca (a mayor rentabilidad � riesgo ma-yor comisión), tanto de gestión como de depositaria.
En cuanto a la comisión de suscripción, lo normal es noaplicar, como en la mayoría de los fondos de inversiónespañoles, excepto los garantizados. Respecto a la co-misión de reembolso, bastantes fondos aplican comisio-nes sobre este tipo de fondos de inversión.
¿Qué rentabilidad puedo esperar si invierto mi dinero eneste nuevo fondo?
Este tipo de fondos de inversión se caracterizan por fijar,habitualmente su objetivo de rentabilidad, no garantiza-do, en función de la evolución de los tipos de interés acorto plazo. De este modo, el inversor podrá esperarcada año una rentabilidad objetivo de Euribor más unplus de rentabilidad, con un riesgo de limitado en térmi-nos de volatilidad, dependiendo del plus de rentabilidad(mayor a mayor rentabilidad. Es decir, la posible desvia-ción en términos anuales respecto a la rentabilidad pre-vista debe situarse como máximo en un +/- la volatilidaddel fondo. Este riesgo es similar al que puede ofrecer unfondo de renta fija, por encima de un fondo de inversiónmonetario o de dinero y muy inferior a la que ofrece unfondo de renta variable que se sitúa en torno al 20 % devolatilidad.
Por tanto, estos fondos de inversión persiguen, comoprimer objetivo la preservación de capital y como segun-do objetivo la rentabilidad marcada en sus folletos, parael plazo de inversión fijado para el fondo de inversión.
¿A qué tipo de clientes va dirigido este fondo?
De acuerdo a las características y la alta diversificaciónque ofrece la cartera de este tipo de fondos de inver-sión, son fondos que se ajustan al perfil de un clienteconservador/moderado (según la rentabilidad � riesgoelegida) que desea obtener una rentabilidad positiva entérminos anuales superior a la que puede obtener ac-tualmente en otro tipo de inversiones tradicionales desimilar riesgo. El horizonte temporal de la  inversión reco-mendado en este caso sería, es superior a los 12 meses,dependiendo de la rentabilidad � riesgo elegida, para los

conservadores, entorno a los 18 meses y para los mode-rados entorno a los 24 meses.

DATOS DE INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTI-
VA 31 DE : OCTUBRE 2006. (Fuente: Inverco).
El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE IN-VERSIÓN COLECTIVA (Sociedades y Fondos de Inver-sión Mobiliaria e Inmobiliaria) se situó en 335.115 millonesde euros, que suponen 2.471 millones de euros más queen el mes anterior (un 0,7% más) y el número de partíci-pes y accionistas en 10.354.406 (46.497 menos en elmes, un 0,4% en términos porcentuales). Los datos acu-mulados en 2006 suponen un crecimiento de 21.584millones de euros (6,9% más) y 684.336 partícipes y ac-cionistas (un 7,1% más), con el siguiente desglose:
FONDOS DE INVERSIÓN MOBILIARIA (FIM y FIAMM)
� El patrimonio se situó, a 31 de octubre de 2006, en256.568 millones de euros, lo que supone un aumentode activos de 1.057 millones en este mes, un 0,4% más.Los datos acumulados en 2006 suponen un crecimientode 10.745 millones de euros (un 4,4% más).
� El número total de partícipes se situó en 9.027.681,con un descenso de 68.512 en el mes. En 2006 el au-mento ha sido de 472.659 partícipes, un 5,5% más.
� Durante este mes se han registrado reembolsos netospor importe de 1.528 millones de euros. Destacan lassuscripciones netas positivas de las categorías de RentaVariable Europa (272 millones de euros) y de Garantiza-dos de Renta Fija (271 millones). Asimismo, destacan losreembolsos netos en Garantizados de Renta Variable (850millones de euros), Fondos Globales (624 millones deeuros), y Fondos de Renta Fija a largo Plazo (336 millonesde euros) y Fondos de Renta Variable Nacional (212 millo-nes de euros). En 2006, las suscripciones netas acumula-das han sido de 1.784millones de euros.
� La rentabilidad media ponderada obtenida por los Fon-dos de Inversión en los últimos doce meses ha sido del5,31%. Las rentabilidades medias ponderadas de los últi-mos quince, diez, cinco y tres años estuvieron compren-didas entre el 4,72% y el 2,54%, tal y como se muestraen el cuadro siguiente con desglose por categorías.
FONDOS DE INVERSIÓN INMOBILIARIA
� El patrimonio en octubre de 2.006 alcanzó los 8.185millones de euros, 652 millones de euros más que el mesanterior (8,7% más). En 2006, el aumento del patrimo-nio acumulado ha sido de 1.708 millones de euros (un
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26,4% más que a finales de 2005).
� El número de partícipes ha sido de 151.273, con unaumento de 22.015 en el mes. En 2006, el número acu-mulado de partícipes ha sido de 15.627 más que a finalesdel 2005 (un 11,5% más).

� La rentabilidad media ponderada de los Fondos de In-versión Inmobiliaria en los últimos doce meses fue del6,36%. Asimismo, la rentabilidad media anual ponderadaen los últimos diez, cinco y tres años ha sido del 7,44, del6,87% y del 6,24%, respectivamente.
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