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INVERSIÓN COLECTIVA

¿Estamos preparados para los HedgeFunds?
Como inversores particulares que somos, hemos ido re-corriendo un camino muy tortuoso durante estos últi-mos años, ahora, una vez más, el camino se divide yhemos de elegir bien nuestro destino. La decisión deinversión es como el camino de la vida, todos los días sonimportantes, todos los días hay que tomar decisiones,todos los días hay que mirar atrás, todos los días hay quemirar al futuro, y dar el paso, ¿lo haremos todos con losHedge funds? o ¿sólo unos pocos querremos oír hablarde ellos?
Si miramos nuestro pasado más cercano, vemos comono hace más de 15 años, más del 80 % de nuestrosahorros estaban invertidos en fondos FIAMM o en acti-vos del mercado monetario con los que obteníamos, enla mayoría de los casos,  rentabilidades muy por encimade las que en la actualidad arrojan los productos de rentavariable, es cierto que la rentabilidad real, descontandola inflación nos permitiría comparar mejor un periodo conotro, pero quedémonos con esas dos cifras, inversiónmayoritaria en activos líquidos y seguros con altasrentabilidades.
Poco a poco se fueron incorporando los activos de rentavariable, y fueron ganando peso en la composición denuestras carteras, pasamos muy buenos años, en los queconvivieron el retroceso de las rentabilidades de los acti-vos monetarios y el alza de rentabilidades de los produc-tos de renta variable. Sin embargo, mientras aún estába-mos saboreando estos placeres, el sector se fue adap-tando a un entorno cada vez más competitivo, aparecie-ron nuevos productos, como los garantizados, los fondosde fondos, y todos ellos fueron ganado adeptos. Sinembargo no fue hasta hace bien poco cuando estos dosproductos despuntaron, la crisis de los puntocom. Sí fueaquí, donde muchos inversores buscaron el refugio parasalvaguardar esas ganancias acumuladas en años anterio-res, en los garantizados por seguridad, y en los fondosde fondos por diversificación y gestión profesionalizada.
Pese a todos estos cambios y evoluciones, en la actuali-dad, el 40% de la inversión sigue estando materializadaen FIAMM y fondos de renta fija a corto plazo, mientrasque los fondos garantizados ya poseen una cuota del25% y los fondos que invierten mayoritariamente en rentavariable no consiguen alcanzar la barrera del 20%, segúndatos facilitados por INVERCO.Con estos condicionantes,veamos cual va a ser nuestro siguiente paso en el caminode la inversión, decidamos si queremos caminar junto alos hedge funds, para ello, veamos sus características.
Lo primero que tenemos que saber es que a este tipode instituciones se les excepciona del cumplimiento degran parte de los requisitos de actuación aplicables al

resto de instituciones, esto esta justificado al dirigir esteproducto a un inversor denominado �cualificado�, del quese supone que tiene que tener una mayor libertad en suámbito de elección de productos. Esto es así porqueeste tipo de productos se caracterizan por tener unaamplia libertad en sus políticas de inversiones y una ma-yor flexibilidad en el cumplimiento de los requisitos deinformación y liquidez.
Lo primero que nos debe de llamar la atención es que sino somos un inversor �cualificado� no podemos o debe-mos comprar este tipo de productos, ¿porqué?, si mis20.000 � valen lo mismo que los de otro, porque él pue-de y yo no, esto no es realmente así, y el legislador loque trata es de advertir de la dificultad para comprendereste tipo de productos, ya que los resultados luego ha-brá que entenderlos e interpretarlos. Así, para no impe-dir al inversor minorista el acceso a este tipo de produc-tos, ha destinado para él, la opción de invertir en hedgefunds, a través de fondos de fondos hedge, la idea quesubyace siempre es la misma, diversificación.
¿Cómo delimitamos este acceso?
Lo primero a tener en cuenta es la inversión mínima ini-cial, está cifrada en 50.000 �, y el número mínimo deinversores será de 25. Ambos datos son selectivos, puesla inversión mínima es muy superior a las existentes en laactualidad, supone una fuerte barrera de entrada, y lasegunda trata de facilitar la creación de este tipo de ins-tituciones, siendo consciente que el actual requisito paraotras IIC´s es muy elevado para este caso, ya que esta-mos hablando de un mínimo de 100 partícipes.
Otro de los factores que nos va a costar asimilar es lafrecuencia de cálculo del valor liquidativo, pasamos delcálculo diario a un cálculo como mínimo trimestral, pu-diendo en ocasiones llegar a ser semestral. Además, laaceptación de operaciones de suscripción y reembolso,claramente unidas al concepto de cálculo del valorliquidativo, sufrirán los mismos cambios, es decir, sólo sepodrá suscribir y reembolsar con la misma periodicidadcon la que se calcule el valor liquidativo como mínimo,por lo que la liquidez �diaria� que existe actualmente enel sector de IIC´s quedará modificada en este tipo deproducto por estos condicionantes.
No son de aplicación lo límites máximos de cálculo decomisiones de gestión, depositaría, suscripción y reem-bolso. Lo mismo sucede con los límites de inversión enderivados, no les serán de aplicación los actuales límitessiempre y cuando sus inversiones obedezcan a los princi-pios de liquidez, diversificación del riesgo y transparencia,recogidos en el artículo 23 de la Ley. También se amplíael límite de endeudamiento, que queda establecido encinco veces el valor de su patrimonio. Toda esta laxitudde los límites actuales para el resto de IIC´s va a implicar



25

PIE  Gebasa

INVERSIÓN COLECTIVA

logo Gebasa
Dd.

d

D

un tipo de gestión muy distinta a la actual. Para su buencomportamiento, va a exigirse a quienes gestionen es-tos productos, unos sistemas de gestión de sus nivelesde riesgo, para controlar el cumplimiento de sus com-promisos de endeudamiento y permitir conocer el efec-to sobre la capacidad de cumplimiento de las obligacio-nes de la IIC en el caso de una evolución adversa delmercado, es por ello que los desarrollos por parte detodas las gestoras que quieran vender estos productosserán considerables.
En líneas generales esto es lo que envuelve la inversiónen hedge funds según la normativa actual, aunque esmás que probable que a corto plazo se conozcan nove-dades al respecto. Veamos ahora la particularidades delos fondos de fondos hedge, llamados normativamentefondos de fondos de inversión libre, más alcance de nues-tra mano.
Este tipo de fondos deberá de invertir como mínimo el60% de su patrimonio en otras IIC de inversión libre, yasean domiciliadas en la OCDE y por lo tanto con un de-terminado grado de supervisión por parte de las autori-dades, o bien gestionadas por gestoras sujetas a super-visión y domiciliadas en un país de la OCDE. Si bien estelímite es global, no se podrá invertir más de un 10% enuna única IIC de inversión libre, una vez más, principiode diversificación, por lo tanto el número mínimo por elque estarán formados estos fondos de fondos será deseis instituciones.
En cuanto a la periodicidad del cálculo del valor liquidativo,poseen los mismo límites que sus hermanos mayores, loshedge, aunque parece claro que vendrá determinadopor los tipos de hedge en los que invierta, ya que sitodos ellos tienen liquidativo mensual, se entenderá queel liquidativo del fondo de fondos hedge tendrá la mismafrecuencia, mensual,  mientras que si un hedge en los

que invierte tiene liquidativo trimestral, la periodicidad delliquidativo del fondo de fondos se incrementará en la mis-ma frecuencia, trimestral, ya que no tendría sentido valoralgo mientras son conoces el valor de tu cartera, por lotanto se buscará la homogeneidad en las inversiones.
En estos fondos de fondos no hemos hablado de límiteinicial de suscripción, por lo que el límite lo marcará cadaentidad que saque estos productos al mercado, con se-guridad éste estará muy por debajo de los 50.000 �, parapoder así acceder con un volumen de inversión muy bajoa un sector en auge y con grandes expectativas por par-te de los especialistas.
A la vista de estos factores, y los porcentajes de inversiónactuales, ¿qué tipo de inversión verá reducida su cuotaen detrimento de estos nuevos productos? y ¿en quécuantía? dependerá de la evolución de los mercados y elsoporte comercial que se realice al respecto.
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