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octubre

la otra gestión Amplia oferta

LoshedgemuevenenEspaña1.150millones

A los hedge fund no les está
costando despegar. Simple-
mente, han iniciado el vuelo
enmediodeuntemporalque
ha arrasado a ambos lados
del Atlántico.

Los fondos de inversión li-
bre (FIL) –hedge fund– y los
fondos de fondos de inver-
sión libre (FFIL) –fondos de
hedge fund– se han converti-
do en los mejores aliados de
los gestores que quieren ha-
cer y deshacer a su antojo en
la elección y concentración
de valores, divisas y merca-
dos, liberándose de los incó-
modos corsets que la legisla-
ción vigente impone a los
fondos tradicionales de in-
versión colectiva.

Un año después de que la
Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores aprobase el
primer fondo de inversión li-
bre español –BBVA Codespa
Microfinanzas–, nuestro país
ya cuenta con 18 FIL y 30
FFIL registrados en laCNMV.

De los 48 resultantes, 11 to-
davía no han sido lanzados y
se encuentran, bien en pro-
ceso o a punto de ser comer-
cializados, bien en fase de
configuración de carteras.
Por ello su patrimonio as-
ciende al mínimo que marca
la ley para constituir un fon-
do de estas características:
300.000 euros.

Teniendo en cuenta esta
puntualización, el valor de
los activos gestionados por
los hedge fund puros supera-
ba al cierre de octubre los
340 millones, que se unen a
los más de 813 millones con
estructura de fondos de fon-
dos. En total, más de 1.150 mi-

El patrimonio gestionado por los fondos de inversión libre y los fondos de fondos de inversión libre alcanzó los 342 y 813
millones de euros, respectivamente, en octubre. Casi 50 están registrados, pero no todos se han comercializado todavía.

La tercera parte de los ‘puros’ son fondos tradicionales disfrazados de inversión libre

De los 18 fondos de inversión libre
registrados actualamente en la CNMV,
casi la tercera parte no presenta las
características propias de los hedge
fund. Han sido diseñados para
aprovechar la libertad de movimiento
que permite este tipo de producto, pero
no se apartan de la gestión tradicional
de renta variable. El primero en
aprovechar esta libertad de maniobras
fue, hace ya un año, BBVA, con Codespa
Microfinanzas, que invierte en
microcréditos.
También es el caso de Morgan Stanley
Ideas, un instrumento que adopta la
carcasa de hedge fund para beneficiarse
de la flexibilidad que permite esta
figura.“Nuestra cartera está
concentrada, pero es líquida.Y no
utilizamos ni apalancamiento, ni
derivados”, explica Rafael Ximenez de
Embún. Según él,“aunque el fondo se

constituyó hace sólo dos semanas,
desde 2004 gestiona una cartera similar
en la que se invierten más de 30
millones de euros y que
consistentemente bate los retornos de
la renta variable española”, añade.
Lo mismo sucede con Bestinver Hedge
Value, una versión concentrada y
apalancada del fondo de referencia del
grupo financiero, el Bestinfond. En lo
que va de mes, Bestinver Hedge Value
ha ganado un 4,25% y el objetivo es
superar a Bestinfond.“Mientras éste
último invierte en 120 compañías, el
primero apuesta por las 15 o 20
opciones que consideramos con más
recorrido. Aunque el producto tiene más
volatilidad, a largo plazo el riesgo es
menor, no es proporcional”, explica
Ignacio Pedrosa, director comercial.
En la misma línea, el fondo N+1 Real
Estate tiene estructura de fondo de

inversión libre, pero invierte en fondos
de capital riesgo inmobiliario. Según
fuentes de la empresa, su patrimonio
actual es de 20 millones de euros, que
se han levantado en el primer periodo
de comercialización, y se van a llevar a
cabo dos más.
La apuesta internacional por el sector
del ladrillo va más allá. Aguirre Newman
y Altamar Private Equity constituyeron
recientemente Altan I Inmobiliario
Global y Altan II Inmobiliario Global.
Según fuentes de la compañía, el
patrimonio se invertirá en fondos
internacionales de capital riesgo
inmobiliario y en activos y empresas con
un fuerte componente inmobiliario.
También el fondo de inversión libre Caja
Murcia Selección de Ahorro
Corporación, todavía sin cargar, va a
operar en realidad como un fondo
tradicional de renta variable.

Las claves

■ España cuenta con 18
fondos y 30 fondos de
fondos registrados en la
CNMV. Dé éstos, 11 todavía
no están operando y lo
harán próximamente.

■ La tercera parte de los
hedge fund puros no
actúa como tal, pero
adopta su forma jurídica
para evitar las
restricciones legales de los
fondos tradicionales de
inversión colectiva.

■ Los fondos de inversión
libre permiten a los
gestores concentrar más
su cartera de valores,
además de mayor
apalancamiento y menor
liquidez y trasparencia.

■ Los inversores que optan
por estos productos
asumen rangos de
volatilidad de entre el 5%
y el 10%, y rentabilidades
similares.

llones de euros conforman el
patrimonio de las gestoras
que operan con fondos de
gestiónalternativaenEspaña,
una cifra elocuente que da
muestra de la buena salud del
sector, pese a la actual falta de
apetito inversor derivada de
los fantasmas subprime. Tan-

to es así que algunos gestores
reconocen haber retrasado la
comercialización de sus
hedge hasta que amaine la
tormenta.

Sea por esta razón, sea por
los tiempos normales que re-
quiere preparar cada produc-
to, lo cierto es que actual-

mente hay casi una docena
de productos en el horno.
Barclays, por ejemplo, prevé
lanzar su fondo Barclays Al-
pha Selection en los próxi-
mos días, mientras Bankinter
iniciará en 2008 la comercia-
lización de Montblanc, con el
que prevé captar 10 millones.

Producto Patrimonio
(ene)

Ahorro Corp. Alpha Multiestrategia 53.589.584
Alpha Multiestrategy 125.000.000
Altex Bajo Riesgo 3.000.000
Altex Visión 7.000.000
Altitude Teide 150.000.000
Ayg Syz Low Volatility 12.500.000
Ayg Syz Multi Estratey 10.600.000
Banesto Multies. Alter. 4.350.349,00
Banif Allfunds 301.337
Banif Fairfiel 301.109
Banif Optimal 301.251
Bankinter Montblanc 300.000
Barclays Alpha Selection 300.000
BNP Paribas Alternativo Diversificado 570.000
BNP Paribas Selección Hedge 301.000
Caam Mult. Alternat. (Credit Agricole) 11.000.000
Caja Madrid S.Inv.Libre No disponible
DWS Topiary Select 47.410.000*
Foncaixa Ges. Alterna V6 300.000
Gescooperativo Alpha Multigestión 35.000.000
Liberta Multiestrategia (Cajastur) 3.100.000*
March Gestión Alternativa 26.300.000
Morgan Stanley Estrategia Hedge 50.000.000
N+1 Gestión Alternativa 27.350.000
Optimal Arbitraje Plus 15.761.854
Optimal Global Strategy 12.195.398
Proxima Centaurii 35.614.347
Riva y García Selección 301.000
Santander Dinam. Alter. 19.841.609
Ubs(Es)Alpha Selection 161.362.000
IMPORTE TOTAL 813.950.838

Todos los datos están actualizados a fecha de octubre excepto (*), a cierre de septiembre.

Ocho fondos de fondos, a punto de debutar

Activos de los fondos de hedge fund registrados en la CNMV

Producto Patrimonio (ene)

Altan I Inmobiliario 300.000
Altan II Inmobiliario 300.000
BBVA Codespa Microfinan. 23.665.639
BBVA&Partners Retorno Absoluto 28.098.000*
Bestinver Hedge Value 31.000.000
Caja Murcia Selección (Ahorro Coporación) 300.000
Cygnus Global Managers 3.900.000
Cignus Long Short Utilities Paneuropeas 20.000.000
Cygnus Renaissance 1.500.000
Fondo Adamantium (Santander Asset Manag.) 9.938.729
Fondo Gre (Santander Ass. Manag.) 302.851
Fondo Kaizen (Santander Ass. Manag.) 10.111.419
March Cartera Activa 5.203.000*
Morgan Stanley Ideas 5.000.000
N+1 Real Estate 20.000.000
Siitnedif Tordesillas 58.055.870
Sleipnir (Proxima Alfa Investments) 43.245.993
Valorica Global 81.373.662
IMPORTE TOTAL 342.295.163

Los datos están actualizados a octubre excepto (*), a cierre de septiembre.

La inversión libre celebra su primer
aniversario en España
Activos de los fondos de inversión libre registrados en la CNMV

Por otro lado, fondos de
perfil inmobiliario –dentro
de lacategoríade inversión li-
bre, pero de gestión tradicio-
nal– como los constituidos
por Altan Capital –gestora
participada por Aguirre
Newman y Altamar Private
Equity– están actualmente en
comercialización y fijan su
objetivo de patrimonio en 250
millones.

Losvaivenesbursátiles, sin
embargo, no empañan el ho-
rizonte de algunos de estos
productos de perfil más agre-
sivo que aprovechan los mo-
vimientos alcistas y bajistas
(long y short termen termino-
logía inglesa) del mercado, si-
tuándose en posiciones de
ventas cortas o largas, y que
buscan rentabilidades de has-
ta el 10%, asumiendo volatili-
dades similares.

De hecho, en opinión de
Rafael Ximenez de Embún,
gestor de Morgan Stanley,
“ahora es un buen momento
para entrar en fondos de in-
versión libre porque siempre
que crece la volatilidad se
crean situaciones en las que
surgen oportunidades”.

Víctor Manuel García, res-
ponsabledeValorica, subraya
cómo la inversión libre cuen-
ta con gran aceptación.
“Nuestro fondo nació en oc-
tubre y su patrimonio se sitúa
ya en 80 millones”, acota.

Y es que “cuanto más cre-
ce la volatilidad, mayores dis-
torsiones entre precio y valor
se originan, y más activo está
el mercado”, señala Ignacio
Pedrosa, director Comercial
de Bestinver.

Fuentes de La Caixa consi-

deran que es “un momento
muy adecuado para invertir
en un hedge fund debido al
aumento de las volatilida-
des”. Y sostienen que con
Foncaixa Gestión Alterna V6,
el nuevo FIL que acaba de
lanzar InverCaixa, se han
marcado un objetivo de cap-
tación de unos I00 millones
en los próximos meses.

Desde el grupo financiero
Riva y García, Manuel Mon-
tesinos afirma que su fondo
de hedge fund comenzará a
invertir el 30 de noviembre y
estima que, a lo largo de 2008,
gestionará un patrimonio de
alrededor de 15 millones.

Por su parte, Álvaro Fer-
nández, director de Marke-
ting de Crédit Agricole Asset
Management, manifiesta su
intención de crear una gama
amplia de fondos de fondos.
“Ahora no hay mucho apetito
inversor, la competencia es
fuerte y muchos inversores
optan por los depósitos, pero
estos productos tienen futu-
ro”, opina.

Granmesparaloshedge
Alrededor del globo, el sector
hedge ha vivido este octubre
su mejor mes desde enero de
2006, registrando una revalo-
rizaron media del 3,6%. Y en
el presente ejercicio, los
hedge fund han ganado un
12,3%, según el índice Eu-
rekahedge Hedge Fund, que
mide el comportamiento de
2.575 fondos globales, el 85%
de los existentes. Septiembre
fue otro mes positivo y el ín-
dice experimentó una subida
del 2,7%, tras la caída del 1,5%
en el convulso mes de agosto.

En octubre los hedge
internacionales
ganaron un 3,6% y
en lo que va de año
crecen un 12,3%


